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Nala Maulana Akbar. 2020. Pengaruh Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan, 
Dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur Sektor Makanan Dan 
Minuman Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2014-2018. 
Tujuan penelitian ini adalah untuk 1). mengetahui pengaruh risiko bisnis 
terhadap nilai perusahaan 2) mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
nilai perusahaan 3) mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan  
dan 4) mengetahui pengaruh risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur modal 
secara simultan terhadap nilai perusahaan. 
Metode penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah metode 
penelitian kuantitatif. Sedangkan metode analisis data yang digunakan adalah 
pengujian asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji parsial, uji simultan, 
dan analisis  koefisien determinasi. 
Kesimpulan penelitian ini adalah 1) Dari hasil perhitungan uji statistik_t 
risiko bisnis terhadap nilai perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,167 > 
0,05 maka dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan 
risiko bisnis terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 2)Dari hasil perhitungan uji statistik_t 
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 
0,032 < 0,05 maka dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan 
signifikan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 3)Dari hasil perhitungan uji 
statistik_t struktur modal terhadap nilai perusahaan didapat probabilitas nilai sig 
sebesar 0,032 < 0,05 maka dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan 
signifikan struktur modal terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 4) Dari hasil perhitungan uji 
statistik_F risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur modal secara simultan 
terhadap nilai perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,000 < 0,05 maka 
dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan risiko bisnis, ukuran 
perusahaan, dan struktur modal secara simultan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
 









Nala Maulana Akbar. 2020. The Effect of Business Risk, Company Size, 
and Capital Structure on the Value of Manufacturing Companies in the Food and 
Beverage Sector Registered on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2018. 
The purpose of this study is to 1). know the effect of business risk on 
company value 2) know the effect of company size on company value 3) know the 
effect of capital structure on company value and 4) know the effect of business 
risk, company size and capital structure simultaneously on company value. 
The research method used in this study is a quantitative research method. 
While the data analysis method used is classical assumption testing, multiple 
linear regression analysis, partial test, simultaneous test, and coefficient of 
determination analysis. 
The conclusions of this study are 1) From the results of the calculation of 
the statistic test business risk to the company value obtained the probability of a 
sig value of 0.167> 0.05, it can be interpreted that there is a positive and 
insignificant effect of business risk on the value of the food and beverage 
manufacturing companies listed in IDX 2014-2018. 2) From the results of the 
calculation of statistical tests of company size on company value, it is obtained 
that the probability of sig value is 0.032 <0.05, it can be interpreted that there is 
a negative and significant effect of company size on the value of the 
manufacturing and food sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
in 2014-2018 . 3) From the results of the calculation of statistical test capital 
structure to the value of the company obtained a probability value of sig of 0.032 
<0.05, it can be interpreted that there is a negative and significant effect of 
capital structure on the value of the food and beverage manufacturing companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2018 . 4) From the calculation 
results of the statistical_F test of business risk, company size, and capital 
structure simultaneously to the value of the company obtained a probability of sig 
value of 0,000 <0.05, it can be interpreted that there is a significant influence of 
business risk, company size, and capital structure simultaneously to the value of 
the food and beverage manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange in 2014-2018. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Perkembangan zaman menyebabkan persaingan yang ketat untuk banyak 
perusahaan yang bergerak di berbagai sektor bisnis. Persaingan menuntut 
perusahaan-perusahaan untuk menempatkan dirinya dalam posisi yang stabil 
dan siap bersaing sehingga dapat bertahan dan berkembang dengan nilai 
perusahaan yang baik yang menjadi pertimbangan khusus bagi para investor 
dalam menanamkan modalnya. Nilai perusahaan berbanding lurus dengan 
tujuan perusahaan untuk meningkatkan laba dari waktu ke waktu sebagai 
suatu ukuran kinerja perusahaan dan sebagai sarana untuk memberikan 
pengaruh terhadap pesepsi investor terhadap perusahaan. Oleh karena itu, 
informasi perusahaan sangat dibutuhkan bagi investor untuk mengetahui 
kinerja dan nilai perusahaan (Sawitri, 2015:1) 
Nilai perusahaan menunjukan pandangan para investor akan prestasi 
perusahaan mengelola sumber dayanya. Semakin banyak investor yang 
membeli saham perusahaan maka harga saham tersebut akan meningkat 
kemudian nilai perusahaan akan naik. Naik turunnya harga saham suatu 
perusahaan menentukan nilai perusahaan di mata investor. Mahendra (2011) 
menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar 
oleh calon pembeli andai perusahaan tersebut di jual. Price book value dapat 




value diukur sebagai proksi dari nilai perusahaan dengan alasan bahwa 
semakin besar price book value mencerminkan semakin besar harga saham, 
harga saham yang besar mampu meningkatkan keuntungan bagi investor. 
Setiap perusahaan akan menghadapi resiko sebagai akibat dari 
dilakukannya kegiatan operasi perusahaan. Resiko bisnis berhubungan dengan 
jenis usaha yang dipilih dari kondisi ekonomi yang dihadapi.perusahaan yang 
mempunyai risiko bisnis yang tinggi lebih baik menggunakan hutang yang 
lebih kecil. Risiko bisnis terjadi apabila perusahaan tidak cukup dana dalam 
pembiayaan operasional bisnisnya seperti upah buruh, uang muka pembelian 
bahan baku, beban utiliti, dan lain-lain. Hal tersebut disebabkan karena 
ketidakpastian return atau arus kas masuk dari produk-produk yang 
dihasilkan. Risiko keuangan merupakan ketidakmampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo. Risiko keuangan 
(financial risk) perusahaan adalah suatu keadaan dimana perusahaan tidak 
mampu menutup kewajiban keuangannya (Syamsuddin, 2014:119). Risiko ini 
berkaitan dengan pendanaan perusahaan melalui utang (financial leverage). 
Utang merupakan kewajiban perusahaan yang harus dilunasi pada waktu yang 
telah disepakati/jatuh tempo, dan utang baik jangka pendek maupun jangka 
panjang akan menimbulkan beban tetap (beban bunga pinjaman) yang harus 
ditanggung perusahaan (Sawitri, 2015). 
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan karena 
semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula 




maupun eksternal. Brigham dan Houston (2013:60) menjelaskan bahwa 
ukuran perusahaan merupakan suatu indikator yang menunjukkan kekuatan 
finansial perusahaan. Suatu ukuran perusahaan dapat diukur melalui penjualan 
bersihnya dan juga dapat dicerminkan dari total asset yang dimilikinya pada 
neraca akhir tahun. Riyanto (2008: 313) mengemukakan bahwa Ukuran 
perusahaan dinyatakan dengan total aset, jadi semakin besar total aset semakin 
besar pula ukuran perusahaan itu dan begitu pula sebaliknya. 
Keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana 
perusahaan yang berasal dari sumber dana internal dan sumber dana eksternal. 
Keputusan pendanaan berkaitan dengan penentuan struktur modal yang tepat 
bagi perusahaan. Dalam prospektif manajerial, inti dari fungsi pendanaan 
adalah bagaimana perusahaan menentukan sumber dana yang optimal untuk 
mendanai berbagai alternatif investasi, sehingga dapat memaksimalkan nilai 
perusahaan yang tercermin dari harga saham (Astuti dan Hotima, 2016). 
Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor 
makanan dan minuman. Alasan pemilihan perusahaan sektor makanan dan 
minuman yang go public di BEI, dimana sektor makanan dan minuman 
dianggap bisa bertahan dalam terjangan krisis global (Mahapsari, 2013:12). 
Industri makanan dan minuman dapat bertahan karena tidak bergantung pada 
bahan-baku ekspor dan lebih banyak menggunakan bahan baku domestik. 
Selain itu, makanan dan minuman adalah kebutuhan primer masyarakat 
sehingga hal tersebut ikut membantu mempertahankan industri makanan dan 




terhadap krisis global yang terjadi maka saham pada kelompok perusahaan 
makanan dan minuman ini lebih banyak menarik minat investor karena tingkat 
konsumsi masyarakat akan semakin bertambah sejalan dengan tuntutan 
kebutuhan manusia yang semakin kompleks (Mahapsari, 2013:13). 
Perkembangan industri makanan dan minuman yang luar biasa tersebut 
juga terdapat beberapa permasalahan secara umum dalam sektor ini seperti 
utilitas kapasitas sangat rendah khususunya industri ikan dan kakao. Selain itu 
terganggunya pemasaran produk Mamin dalam negeri oleh produk ilegal dan 
produk impor berkualitas rendah. Karena negara Indonesia sangat besar dan 
luput dari pengawasan sehingga produk ilegal sering masuk dengan leluasa. 
Selain itu, melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar ikut berpengaruh 
terhadap industri makanan dan minuman.  
 
Gambar 1.1 






Nilai dari Industri makanan dan minuman menunjukan tren yang 
meningkat dari tahun 2014 sampai tahun 2018. Pada tahun 2014, nilai dari 
industri makanan telah mencapai 117 triliun rupiah dan di tahun 2018, sektor 
industri makanan dan minuman telah meningkat dan mencapai 165 triliun 
rupiah. 
Dari segi ekspor, industri makanan dan minuman memiliki nilai ekspor 
terbesar dibanding industri lainnya. Pada tahun 2012, nilai ekspor dari industri 
makanan telah mencapai USD 28,1 miliar, namun nilai ekspor di tahun 2016 
justru menurun hingga menjadi USD 26,2 miliar. Pada periode 2012 sampai 
2016, ekspor industri makanan dan minuman tertinggi berada di tahun 2014 
hingga mencapai USD 29,5 miliar. 
 
Gambar 1.2 
Ekspor Industri Makanan dan Minuman 2012-2016 (Ribuan US$) 
Lima besar ekspor yang berkontribusi terhadap tingginya ekspor 
makanan dan minuman adalah ekspor minyak kelapa sawit, ekspor udang 
dibekukan, ekspor minyak kelapa, ekspor mentega, lemak dan minyak kakao 




dari tingginya industri dengan nilai USD 18 miliar di tahun 2012 dan turun 
menjadi USD 15,9 miliar di tahun 2016. Grafik diatas menunjukan terdapat 
ketimpangan antara nilai ekspor dari minyak kelapa sawit dan nilai ekspor dari 
industri makanan dan minuman lainnya. Sebagai contoh ekspor dari minyak 
kelapa sawit di tahun 2016 mencapai USD 15,9 miliar dan nilai ekspor udang 
dibekukan hanya mencapai USD 1,2 miliar 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, menarik untuk 
dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai nilai perusahaan dengan judul 
“Pengaruh Risiko Bisnis, Ukuran perusahaan, Dan Struktur Modal Terhadap 
Nilai Perusahaan Manufaktur Sektor Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar 
Di BEI Tahun 2014-2018”. 
 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka permasalahan dalam 
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-
2018 ? 
2. Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 





3. Apakah terdapat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-
2018 ? 
4. Apakah terdapat pengaruh risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur 
modal secara simultan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 ? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan  dalam  penelitian,  maka 
tujuan dalam penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-
2018. 
2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-
2018. 
3. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-
2018. 
4. Untuk mengetahui pengaruh risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur 
modal secara simultan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan 





D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
a. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan mampu meningkatkan 
kemampuan penulis dalam menganalisis faktor – faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
b. Bagi peneliti lain yang berminat melakukan penelitian mengenai nilai 
perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi 
yang bermanfaat bagi penelitiaannya. 
2. Manfaat Praktis 
a. Hasil penelitian dapat digunakan manajemen perusahaan emiten untuk 
mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
sebagai masukan dalam pengambilan keputusan. 
b. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai gambaran dan bahan 
pertimbangan unuk mengambil keputusan dalam berinvestasi oleh 






A. Landasan Teori 
1. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dengan lembaga sosial bisa dibedakan pada 
penekanan/ prioritas perusahaan terhadap laba, kelangsungan hidup, dan 
tanggung jawab sosial. Perusahaan yang berorientasi pada perolehan 
keuntungan, umumnya akan lebih fokus pada kegiatan yang digunakan 
untuk meningkatkan nilai perusahaan hingga mencapai maksimum (laba 
yang merupakan tolak ukur keberhasilan). Dalam hal ini, nilai perusahaan 
yang dianggap layak oleh calon investor sehingga mau untuk 
membayarnya, apabila suatu perusahaan akan dijual. Fuad, M dkk, (2006: 
23). Serupa dengan pengertian nilai perusahaan sendiri yaitu nilai sekarang 
dari serangkaian arus kas masuk yang akan dihasilkan oleh perusahaan 
pada masa mendatang (Mardiyanto, 2008:182). 
Sebuah perusahaan mempunyai beberapa nilai yang berhubungan dengan 
saham perusahaaan yang perlu untuk diperhatikan nilai perusahaan yang  
udah go public tercermin dalam harga pasar saham perusahaan, sedangkan 
pengertian nilai perusahaan yang belum go public nilainya terealisasi apabila 
perusahaan tersebut akan dijual (total aktiva dan prospek perusahaan, resiko 
usaha, lingkungan usaha) (Margaretha, 2005:1). Nilai perusahaan merupakan 




melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, sejak didirikannya 
perusahaan sampai saat ini. Perusahaan yang belum go public nilainya 
terealisasi apabila perusahaan tersebut akan dijual (total aktiva dan prospek 
perusahaan, resiko usaha, lingkungan usaha) (Margaretha, 2005:1). Nilai 
perusahaan merupakan suatu kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, 
sejak didirikannya perusahaan sampai saat ini. 
Nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis 
yang sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai likuidasi 
adalah nilai dari organisasi manajemen yang menjalankan perusahaan itu 
(Sartono, 2012:487).  Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting 
artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai 
perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan utama perusahaan. Nilai 
perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang 
tinggi nilai perusahaan juga tinggi dan dengan otomatis return 
perusahaanpun akan tinggi pula. Nilai perusahaan yang tinggi akan 
membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini 
namun juga pada prospek perusahaan dimasa depan. 
Nilai perusahaan atau nilai saham akan ditentukan oleh banyak faktor 
yaitu keuntungan perusahaan, risiko, dan faktor lain. Harga saham yang 
terjadi merupakan konsensus yang terjadi di pasar keuangan terhadap prospek 




informasi besarnya aliran kas, timing, risiko, dan lainnya yang dianggap 
relevan oleh investor (Hanafi dan Halim, 2015:7). 
Perusahaan memerlukan berbagai kekayaan (mesin, gedung, 
kendaraan bermotor, persediaan bahan baku, dan sebagainya) untuk 
menjalankan operasinya. Untuk itu perusahaan perlu mencari sumber dana 
untuk membiayai kebutuhan untuk operasi tersebut. Dalam ssuatu 
organisasi, pengaturan kegiatan keuangan sering disebut sebagi 
manajemen keuangan. Untuk melaksanakan manajemen keuangan tersebut 
perlu dipahami teori keuangan. Teori keuangan menjelaskan mengapa 
suatu fenomena di bidang keuangan terjadi, dan mengapa keputusan 
keuangan tertentu perlu diambil dalaam menghadapi persoalan keuangan 
tertentu. Dengan kata lain, teori keuangan mencoba menjelaskaan alasan 
pengambilan keputusan mempunyai sejumlah teori positif yang mampu 
menjelasakan konsekuensi pilihan yang akan diambil (seperti apa dampak 
yang akan ditanggung kalau perusahaan merubah keputusan investasinya) 
(Husnan & Pudjiastuti, 2016: 3). 
Untuk lebih jelasnya perbedaan antara memaksimalkan nilai (value) 
perusahaan dengan memaksimalkan laba (profit) perusahaan, yaitu (Kasmir, 
2015:12): 
a. Maksimilisasi nilai perusahaan memperhitungkan tingkat risiko dan arus 




b. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan kita harus memperhitungkan 
arus laba jangka panjang dan nilai waktu daripada uang, hanya saja 
maksimilisasi laba dalam jangka panjang perusahaan. 
c. Maksimilisasi nilai menghindari masalah perbedaan kualitas pada arus 
dana, angka laba lebih bervariasi yang bergantung kepada kebiasaan 
akuntansi yang digunakan, dan mengutamakan pada arus kas atau dana 
bukan tergantung pada bentuk pengukuran laba. 
Sejak awal penting artinya memahami suatu usaha. Seperti yang kita 
lihat, tujuan suatu kepemilikan perseorangan mungkin berbeda dengan tujuan 
perseroan terbatas. Perusahaan dimiliki oleh pemegang saham yang membeli 
saham karena mereka ingin mendapatkan pengembalian finansial yang akan 
membantu mereka di masa pensiun, menyekolahkan anak mereka di 
perguruan tinggi atau membiayai perjalanan wisata yang diidam-idamkan 
(Brigham dan Houston, 2013:7). 
 
2. Risiko Bisnis 
Risiko dapat dimaknai sebagai potensi terjadinya suatu peristiwa 
yang dapat menimbulkan kerugian. Namun dalam analisis investasi, risiko 
didefinisikan sebagai kemungkinan hasil uang yang diperoleh 
menyimpang dari yang diharapkan (Pramana, 2011:99). Suatu perusahaan 
mempunyai risiko bisnis yang kecil bila permintaan akan produknya stabil, 
harga-harga masukan dan produknya relatif konstan, harga produknya 




biayanya bersifat variabel sehingga akan menurun jika produksi dan 
penjualanya menurun. Apabila hal-hal lain tetap sama, makin rendah risiko 
bisnis perusahaan makin tinggi rasio utang yang opstimal. Risiko Bisnis 
tergantung pada sejumlah faktor yaitu (Brigham dan Houston, 2013:126):  
a. Variabilitas permintaan (unit yang terjual).  
Semakin stabil sebuah permintaan produk dari perusahaan tertentu, 
ceteris paribus, akan menurunkan risiko bisnis perusahaan tersebut 
b. Variabel harga jual 
perusahaan yang produknya dijual pada pasar yang relatif volatile 
(mudah berubah), akan lebih memiliki risiko bisnis bila dibandingkan 
dengan perusahaan yang sama yang harga outputnya lebih stabil 
c. Variabel biaya input 
Perusahaan yang memiliki biaya input yang tidak pasti akan memiliki 
risiko bisnis yang tinggi 
d. Kemampuan untuk menyesuaikan harga output dengan perubahan 
dalam biaya input. 
Semakin mampu sebuah perusahan dalam melakukan penyesuaian 
dalam hal harga dan biaya, maka perusahaan tersebut memiliki risiko 
bisnis yang semakin rendah. 
e. Kemampuan untuk mengembangkan produk baru dalam waktu dan 
biaya yang efektif. Perusahaan seperti obat-obatan dan juga komputer 
sangat bergantung pada inovasi produk-produk baru. Semakin cepat 





f. Risiko dari perdagangan luar negeri 
Perusahan yang pendapatannya sebagian besar datang dari luar negeri 
dapat membuat pendapatan perusahaan menurun, hal ini dikarenakan 
adanya fluktuasi nilai kurs mata uang. Hal lain yang dapat 
menambahkan risiko bisnis adalah lingkungan bisnis di mana 
perusahaan tersebut beroperasi. 
g. Proporsi biaya tetap terhadap keseluruhan biaya: operating leverage. 
Jika sebagian besar biaya adalah tetap, yang tidak turun ketika 
permintaan menurun, maka perusahaan tersebut memiliki risiko bisnis 
yang tinggi. 
Brigham dan Houston  (2013:127) menyebutkan dalam konsep 
ekonomi, pemegang saham menanggung risiko tertentu yang diakibatkan 
oleh kegiatan operasi perusahaan, yakni risiko bisnis. Jika perusahaan 
menggunakan hutang, hal ini mengakibatkan seluruh risiko bisnis akan 
ditransfer kepada pemegang saham. Transfer seluruh risiko ini diakibatkan 
kreditur yang menerima pendapatan tetap (bunga hutang), tidak 
menanggung risiko bisnis yang ada. 
Tindakan manajemen risiko diambil perusahaan untuk merespon 
bermacam-macam risiko. Dalam melakukan respon risiko yang dilakukan 
oleh manajemen risiko adalah dengan cara mencegah dan memperbaiki. 
Tindakan mencegah digunakan untuk mengurangi, menghindari, atau 




adalah suatu proses mengidentifikasi, mengukur risiko, serta membentuk 
strategi untuk mencegah terjadinya risiko. Menurut Smith (dalam 
Darmawi 2010:25) manajemen risiko didefinisikan sebagai proses 
identifikasi, pengukuran, dan kontrol keuangan darisebuah risiko yang 
mengancam aset dan penghasilan dari sebuah perusahaan atau proyek yang 
dapat menimbulkan kerusakan atau kerugian pada perusahaan tersebut. 
Menurut Darmawi (2010:26) manfaat manajemen risiko yang diberikan 
terhadap perusahaan dapat dibagi dalam 5 (lima) kategori utama yaitu : 
a. Manajemen risiko mungkin dapat mencegah perusahaan dari 
kegagalan. 
b. Manajemen risiko menunjang secara langsung peningkatan laba. 
c. Manajemen risiko dapat memberikan laba secara tidak langsung 
d. Adanya ketenangan pikiran bagi manajer yang disebabkan oleh adanya 
perlindungan terhadap risiko murni, merupakan harta non-material 
bagi perusahaan itu. 
e. Manajemen risiko melindungi perusahaan dari risiko murni, dan karena 
kreditur pelanggan dan pemasok lebih menyukai perusahaan yang 
dilindungi maka secara tidak langsung menolong meningkatkan public 
image. 
Risiko dapat dikatakan sebagai suatu peluang terjadinya kerugian atau 
kehancuran. Lebih luas, risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan 
terjadinya hasil yang tidak diinginkan atau berlawanan dari yang 




konotasi negatif seperti bahaya,ancaman,atau kerugian. Risiko juga dapat 
disebut sebagai ketidakpastian yang dapat menimbulkan perubahan. 
Perubahan yang terjadi dari risiko ternyata bukan hanya perubahan yang 
bersifat negatif tapi juga yang bersifat positif. Pengertian risiko menurut 
Silalahi (2011:36) adalah: 
a. Risiko adalah kesempatan timbulnya kerugian 
b. Risiko adalah probabilitas timbulnya kerugian 
c. Risiko adalah ketidakpastian 
d. Risiko adalah penyimpangan aktual dari yang diharapkan 
e. Risiko adalah probabilitas suatu hasil akan berbeda dari yang 
diharapkan. 
Risiko merupakan hal yang ditakuti oleh perusahaan, maka di 
butuhkan proses pencegahan risiko dengan cara pengungkapan risiko. 
Pengungkapan risiko adalah suatu upaya perusahaan untuk 
memberitahukan kepada pengguna laporan tahunan tentang apa yang 
mengancam perusahaan, sehingga dapat dijadikan faktor pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan.  
Pengungkapan risiko dalam laporan keuangan dikelompokkan 
menjadi dua yaitu pengungkapan wajib (mandatory disclosure) dan 
pengungkapan sukarela (voluntary disclosure). Pengungkapan wajib 
merupakan pengungkapan minimum yang diisyaratkan oleh standar 
akuntansi yang berlaku. Sedangkan pengungkapan sukarela merupakan 




akuntansi dan informasi lainnya yang dipandang relevan untuk 
pengambilan keputusan oleh investor dan pengguna laporan keuangan. 
Tujuan pengungkapan risiko menurut Belkaoui (2015:36) adalah: 
a. Untuk menjelaskan item-item yang diakui dan untuk menyediakan 
ukuran yang relevan bagi item-item tersebut, selain ukuran dalam 
laporan keuangan.  
b. Untuk menjelaskan item-item yang belum diakui dan untuk 
menyediakan ukuran yang bermanfaat bagi item-item tersebut.  
c. Untuk menyediakan informasi untuk membantu investor dan kreditor 
dalam menentukan risiko dan item-item yang potensial untuk diakui 
dan yang belum diakui.  
d. Untuk menyediakan informasi penting yang dapat digunakan oleh 
pengguna laporan keuangan untuk membandingkan antarperusahaan 
dan antartahun.  
e. Untuk menyediakan informasi mengenai aliran kas masuk dan keluar 
di masa mendatang.  
f. Untuk membantu investor dalam menetapkan return dan investasinya. 
Menurut Zubir (2011: 20) faktor-faktor penyebab timbulnya risiko 
akan memengaruhi melencengnya realisasi return suatu investasi terhadap 
nilai yang diharapkan (expected return). Berbagai sumber risiko di 






a. Interest rate risk  
Perubahan tingkat bunga akan mempengaruhi pilihan investasi 
dalam saham, obligasi dan deposito. Tingkat bunga yang tinggi dapat 
menyebabkan return yang diperoleh dari investasi berisiko rendah 
(deposito) lebih tinggi daripada return investasi yang berisiko tinggi 
(saham) sehingga investor akan lebih tertarik untuk menempatkan 
dananya dalam bentuk deposito daripada membeli saham.  
b. Market Risk  
Market risk disebabkan oleh peristiwa-peristiwa yang bersifat 
menyeluruh yang memengaruhi kegiatan pasar secara umum 
(aggregate) seperti resesi, peperangan, perubahan struktur 
perekonomian, dan perubahan selera konsumen. 
c. Inflation Risk  
Permintaan terhadap barang-barang meningkat, tetapi daya beli 
rendah sehingga masyarakat tidak mampu membelinya. Tingkat bunga 
tabungan dan pinjaman erat kaitannya dengan inflasi karena pemilik 
modal (investor dan kreditur) akan meminta tingkat bunga yang tinggi 
untuk mengompensasi merosotnya daya beli tadi. 
d. Business Risk  
Risiko yang disebabkan oleh tantangan bisnis yang dihadapi 
perusahaan makin berat, baik akibat tingkat persaingan yang makin 
ketat, perubahan peraturan pemerintah maupun claim dari masyarakat 




e. Financial Risk  
Perusahaan yang mempunyai utang besar mempunyai risiko yang juga 
besar di mata pemegang sahamnya karena sebagian besar laba operasi 
perusahaan akan digunakan untuk membayar biaya bunga pinjaman 
tersebut. Akibatnya, bagian laba atau dividen yang diterima oleh 
pemegang saham menjadi kecil. 
f. Liquidity Risk  
Risiko yang berkaitan dengan kesulitan untuk mencairkan portofolio 
atau menjual saham karena tidak ada yang membeli saham tersebut. 
Investor yang memegang saham perusahaan yang tidak likuid akan 
menanggung risiko yang tinggi karena harganya akan jatuh pada waktu 
dijual sehingga real return berada jauh di bawah expected return. 
g. Exchange Rate Risk atau Currency Risk  
Bagi investor yang melakukan investasi di berbagai negara dengan 
berbagai mata uang, perubahan nilai tukar mata uang akan menjadi 
penyebab real return lebih kecil daripada expected return. 
h. Country Risk  
Risiko ini juga berkaitan dengan investasi lintas negara yang 
disebabkan oleh kondisi politik, keamanan dan stabilitas perekonomian 
negara tersebut. Stabilitas negara tujuan investasi menjadi 
pertimbangan yang sangat penting sebelum memutuskan melakukan 





3. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan menurut Riyanto (2008: 313) adalah besar kecilnya 
perusahaan dilihat dari besarnya nilai equit, nilai penjualan atau nilai aktiva 
dan suatu perusahaan yang sahamnya besar tersebar sangat luas, setiap 
perluasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap 
kemungkinan hilangnya atau tergesernya pengendalian dari pihak yang 
dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Sedangkan Longenecker 
(2011:16) mengemukakan bahwa terdapat banyak cara untuk mendefinisikan 
skala perusahaan, yaitu dengan menggunakan kriteria jumlah karyawan, 
volume penjulan, dan nilai asset. Kesimpulan dari beberapa pengertian 
mengenai ukuran perusahaan diatas, maka dapat diketahui bahwa ukuran 
perusahaan adalah suatu  skala yang menentukan besar kecilnya 
perusahaan, bisa dilihat dari nilai equity, nilai penjualan, jumlah karyawan, 
dan nilai total aktiva yang merupakan variabel yang mengukur tuntutan 
pelayanan atau organisasi. 
Klasifikasi ukuran perusahaan menurut Undang-Undang No. 20 Tahun 
2008 dibagi kedalam 4 (empat) kategori yaitu usaha mikro, usaha kecil, 
usaha menengah, dan usaha besar. Pengertian dari usaha mikro, usaha kecil, 
usaha menengah, dan usaha besar menurut pasal 1 UU No. 20 Tahun 2008 
tentang usaha mikro, kecil dan menengah adalah sebagai berikut: 
a. Usaha mikro adalah usaha produktif milik orang perorangan dan atau 
badan usaha perorangan yang memenuhi kriteria usaha mikro 




b. Usaha kecil adalah usaha produktif yang berdiri sendiri, yang dilakukan 
oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan merupakan anak 
perusahaan atau bukan cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau 
menjadi bagian langsung maupun tidak langsung dari usaha menengah 
atau besar yang memenuhi kriteria usaha kecil sebagaimana dimaksud 
dalam undang-undang ini.  
c. Usaha menengah adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri, 
yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan 
merupakan anak perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki, 
dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun tidak langsung 
dengan usaha kecil atau usaha besar dengan jumlah kekayaan bersih atau 
hasil penjualan tahunan sebagaimana diatur dalam undang-undang ini.  
d. Usaha besar adalah usaha ekonomi produktif yang dilakukan oleh badan 
usaha dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan lebih 
besar dari usaha menengah, yang meliputi usaha nasional milik negara 
atau swasta, usaha patungan, dan usaha asing yang melakukan kegiatan 
ekonomi di Indonesia. 
Sukirno (2011:190) menjelaskan bahwa organisasi perusahaan dapat 
dibedakan kedalam tiga bentuk organisasi yang pokok, yaitu: 
a. Perusahaan perseorangan 
Perusahaan perseorangan merupakan perusahaan yang dimiliki oleh satu 




sepenuhnya menguasai perusahaan dan dapat melakukan apapun 
tindakan yang dianggapnya untuk menguntungkan usahanya. 
b. Firma 
Firma merupakan organisasi yang dimiliki oleh beberapa orang. Mereka 
sepakat untuk menjalankan suatu usaha dan membagi keuntungan yang 
diperoleh berdasarkan perjanjian yang telah disepakati bersama. Modal 
perusahaan berasal dari para anggotanya, adakalanya mereka juga 
meminjam modal dari lembaga-lembaga lain. 
c. Perseroan Terbatas 
Perusahaan-perusahaan besar kebanyakan berbentuk perseroan terbatas. 
Perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas dapat mengumpulkan 
modal dengan mengeluarkan saham 
Ketiga bentuk organisasi atau perusahaan tersebut merupakan badan 
usaha swasta yang artinya didirikan oleh orang atau badan swasta. Bentuk 
organisasi atau perusahaan tersebut bergerak pada kegiatan usaha yang 
berbeda-beda, sehingga bentuk perusahaan itu sendiri dapat dibagi menjadi 
beberapa kategori. 
 
4. Struktur Modal 
Teori Struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan, kalau keputusan investasi dan 
kebijakan dividen dipegang konstan. Dengan kata lain, kalau perubahan 
struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti bahwa tidak ada 




kalau dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, 
maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang 
dapat memaksimumkan nilai perusahaan atau harga saham adalah struktur 
modal yang terbaik (Husnan dan Pudjiastuti, 2016: 273). 
Modal yang dipergunakan perusahaan selalu mempunyai biaya. 
Biaya tersebut bisa bersifat eksplisit (artinya nampak, dan dibayar oleh 
perusahaan), tetapi bisa juga bersifat implisit (tidak nampak, bersifat 
opportunistic, atau disyaratkan oleh pemodal). Bagi dana yang berbentuk 
hutang, maka biaya dana mudah diidentifikasikan, yaitu biaya bunganya. 
Sedangkan bagi dana yang berbentuk modal sendiri, biaya dananya tidak 
nampak. Meskipun demikian tidak berarti bahwa biaya dananya lebih 
murah dari dana dalam bentuk hutang. Biaya dana (cost of capital) untuk 
dana dalam bentuk modal sendiri merupakan tingkat keuntungan yang 
diisyaratkan oleh pemilik dana tersebut sebelum mereka menyerahkan 
dananya ke perusahaan. Tingkat keuntungan ini belum tentu lebih kecil 
apabila dibandingkan dengan bunga pinjaman (Husnan dan Pudjiastuti, 
2016: 273). 
Riyanto (2008: 22) menjelaskan bahwa struktur modal merupakan 
bagian dari struktur keuangan tercermin keseluruhan pasiva dalam neraca, 
yaitu keseluruhan modal asing (baik jangka pendek maupun jangka panjang) 
dan jumlah modal sendiri. Modal adalah hak atau bagian yang dimiliki oleh 
perusahaan. Komponen modal terdiri dari setor, agio saham, laba yang 




(2010 : 19), modal merupakan hak atau bagian yang dimiliki oleh 
perusahaan yang terdapat pada sisi kanan neraca perusahaan yaitu pada 
pos modal saham atau laba ditahan. Sedangkan modal terdiri dari modal 
asing dan modal sendiri. Perimbangan antara seluruh modal asing dan 
modal sendiri disebut struktur keuangan, sedangkan perimbangan antara 
modal asing dan modal sendiri yang bersifat jangka panjang akan 
membentuk struktur permodalan. 
Fahmi (2013:106) menyatakan bahwa struktur modal merupakan 
gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang 
dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan 
modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu 
perusahaan. 
 Dari berbagai pengertian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa yang 
dimaksud dengan struktur modal adalah proporsi dalam pemenuhan 
kebutuhan belanja perusahaan, dimana dana yang diperoleh menggunakan 
kombinasi atau panduan sumber yang berasal dari dana jangka panjang yang 
terdiri dari dua sumber utama, yakni yang berasal dari dalam dan luar 
perusahaan. 
Kajian teori struktur modal telah banyak dibahas di berbagai buku teks 
baik yang ditulis oleh penulis domestik maupun asing, dan secara umum 






a. Balancing Theoris 
Balancing theoris merupakan suatu kebijakan yang ditempuh oleh 
perusahaan untuk mencari dana tambahanan dengan cara mencari 
pinjaman baik keperbankan atau juga dengan menerbitkan obligasi 
(bond). Obligasi (bond) adalah sebuah surat berharga (commercial 
paper) yang mencantumkan nilai nominal, tingkat suku bunga, dan 
jangka waktu dimana itu dikeluarkan baik oleh perusahaan ataupun 
government untuk kemudian dijual kepada publik. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa menjual obligasi adalah 
artinya berutang pada publik atau perusahaan melakukan penambahan 
long term liabilities-nya. Maka penerapan balancing theoris juga 
memungkinkan diterapkan oleh suatu perusahaan adalah dengan cara 
melakukan pinjaman ke pihak asing seperti pemerintah negara asing 
atau juga pada lembaga donatur internasional seperti World bank, 
Internasional Monetary Fund, asian Development Bank, dan lembaga 
lainnya. Ada beberapa bentuk risiko yang harus ditanggung oleh 
perusahaan pada saat kebijakan balancing theoris diterapkan, yaitu 
Fahmi (2013:114): 
1) Jika perusahaan meminjam dana ke perbankan, maka dibutuhkan 
jaminan atau agunan seperti tanah, gedung, kendaraan, dan 
sejenisnya. Dan jika angsuran kredit tersebut terlambat dibayar 
perbankan akan memberikan teguran dalam bentuk lisan dan 




lagi membayar angsuran di atas batas waktu yang ditentukan/ 
ditolelir maka agunan tersebut diambil dan dilelalang oleh 
perbankan untuk menutupi kerugian jumlah nilai pinjaman. Artinya 
perusahaan telah kehilangan aset yang digunakan tersebut. 
2) Jika kebutuhan dana dengan cara menjual obligasi. Bentuk risiko 
yang dihadapi adalah seandainya tidak sanggup membayar bunga 
obligasi secara tepat waktu atau bergeser dari waktu yang disepakati 
maka perusahaan harus melakukan berbagai kebijakan untuk 
mengatasi ini, termasuk mengonversi dari pemegang obligasi ke 
pemegang saham 
3) Risiko selanjutnya terhadap masalah yang dialami oleh perusahaan 
tersebut telah menyebabkan nilai perusahaan di mata publik terjadi 
penurunan, karena publik menilai kinerja keuangan perusahaan 
tidak baik khususnya dalam kemampuan manajemen struktur modal 
(capital structure managemement) 
b. Pecking Order Theory 
Pecking order theories merupakan suatu kebijakan yang ditempuh 
oleh suatu perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan cara 
menjual aset yang dimilikinya. Seperti menjual gedung (build), tanah 
(land), peralatan (inventory) yang dimilikinya dan aset-aset lainnya, 
termasuk dengan menerbitkan dan menjual saham di pasar modal 





Pada kebijakan pecking order theories artinya perusahaan 
melakukan kebijakan dengan cara mengurangi kepemilikan aset yang 
dimilikinya karena dilakukan kebijakan penjualan. Dampak lebih jauh 
perusahaan akan kekurangan aset karena dipakai untuk membiayai 
neraca aktivitas perusahaan baik yang sedang maupun yang akan. Yang 
sedang seperti untuk membayar utang yang jatuh tempo dan yang akan 
datang seperti untuk pengembangan produk baru (new product) dan 
ekspansi perusahaan dalam membuka kantor cabang (brand office) dan 
berbagai kantor cabang pembantu (sub brand office). 
Brigham dan Houston (2013:39-41) menunjukkan ada beberapa faktor 
yang perlu dipertimbangkan dalam struktur modal. Faktor-faktor tersebut 
antara lain adalah:  
a. Stabilitas penjualan.  
Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman 
memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak 
stabil. Perusahaan umum, karena permintaan atas produk atau jasanya 
stabil, secara historis mampu menggunakan lebih banyak leverage 
keuangan daripada perusahaan industri. 
b. Struktur aktiva.  
Perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit 
cenderung lebih banyak menggunakan banyak utang. Aktiva multiguna 




yang baik, sedangkan aktiva yang hanya digunakan untuk tujuan 
tertentu tidak begitu baik untuk dijadikan jaminan. 
c. Leverage operasi.  
Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan dengan leverage operasi yang 
lebih kecil cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage 
keuangan karena ia akan mempunyai risiko bisnis yang lebih kecil. 
d. Tingkat pertumbuhan.  
Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan yang tumbuh dengan pesat 
harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal. 
e. Profitabilitas.  
Seringkali pengamatan menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan utang 
yang relatif kecil. 
f. Pajak.  
Bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan 
perpajakan, dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan 
yang terkena tarif pajak yang tinggi. Karena itu, makin tinggi tarif 
pajak perusahaan, makin besar manfaat penggunaan utang. 
g. Pengendalian.  
Pengaruh utang lawan saham terhadap posisi pengendalian manajemen 






h. Sikap manajemen.  
Karena tidak seorang pun dapat membuktikan bahwa struktur modal 
yang satu akan membuat harga saham lebih tinggi dari pada struktur 
modal lainnya, manajemen dapat melakukan pertimbangan sendiri 
terhadap struktur modal yang tepat. 
i. Sikap pemberi pinjaman dan lembaga penilai peringkat.  
Tanpa memperhatikan analisis para manajer atas faktor-faktor leverage 
yang tepat bagi perusahaan mereka, sikap para pemberi pinjaman dan 
perusahaan penilai peringkat (rating agency) seringkali mempengaruhi 
keputusan struktur keuangan. 
j. Kondisi pasar.  
Kondisi di pasar saham dan obligasi mengalami perubahan jangka 
panjang dan pendek yang dapat sangat berpengaruh terhadap struktur 
modal perusahaan yang optimal. 
k. Fleksibilitas keuangan.  
Seorang manajer pendanaan yang pintar adalah selalu dapat 
menyediakan modal yang diperlukan untuk mendukung operasi. 
 
B. Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh pihak lain 
yang dapat dipakai sebagai bahan pertimbangan yang berkaitan dengan 
permasalahan penelitian ini adalah : 
Penelitian yang dilakukan oleh Zainuddin pada tahun 2014 dengan judul 




Perusahaan Makanan dan Minuman di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkaan 
bahwa risiko bisnis dan risiko keuangan secara bersama-sama maupun parsial 
berpengaruh terhadap tingkat keuntungan, baik tingkat keuntungan diukur 
dengan ROI maupun ROE pada perusahaan makanan dana minuman di 
Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan  oleh Ni Putu Yuliana Ria Sawitri pada tahun 
2015 dengan judul Pengaruh Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan Dan Pertumbuhan 
Penjualan Terhadap Struktur Modal. Berdasarkan hasil analisis, ditemukan 
bahwa risiko bisnis dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal sedangkan pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap struktur modal pada industri otomotif di Bursa 
Efek Indonesia periode 2010-2013. 
Penelitian yang dilakukan Ni Luh Putu Wiagustini pada tahun 2015 dengan 
judul Pengaruh Risiko Bisnis Dan Ukuran Perusahaan Pada Struktur Modal Dan 
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Farmasi Di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian 
menunjukkan tiga hal. Pertama, risiko bisnis dan ukuran perusahaan berpengaruh 
positif dan signifikan pada struktur modal. Kedua, risiko bisnis berpengaruh negative 
signifikan, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan pada nilai 
perusahaan. Di lain pihak, struktur modal berpengaruh positif dan tidak signifikan 
pada nilai perusahaan. Ketiga, struktur modal memediasi pengaruh risiko bisnis pada 
nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ardana Reswari pada tahun 2017 dengan judul 




Institutional Ownership Terhadap Struktur Modal Dan Dampaknya Pada Nilai 
Perusahaan Studi Pada Perusahaan Manufaktur yang Listed di Bursa Efek Indonesia 
(Tahun 2012 – 2014). Dari hasil analisis menunjukkan bahwa size dan 
kepemilikan institusi berpengaruh secara parsial signifikan terhadap struktur 
modal industry manufaktur periode 2012-2014 dan size, struktur modal dan 
kepemilikan institusi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
analisis menggunakan Sobel Test menunjukkan bahwa struktur modal mampu 
memediasi pengaruh size dan kepemilikan institusi terhadap nilai perusahaan.  
Penelitian tersebut kemudian diringkas seperti dalam table berikut ini : 
Tabel 2.1 
Hasil Penelitian Terdahulu 
 
No. Nama Peneliti dan 
Tahun 
Judul Penelitian Hasil penelitian 
1. Zainuddin (2014) Pengaruh Risiko 




dan Minuman di 
Indonesia 
Hasil penelitian 
menunjukkaan bahwa risiko 
bisnis dan risiko keuangan 
secara bersama-sama maupun 
parsial berpengaruh terhadap 
tingkat keuntungan, baik 
tingkat keuntungan diukur 
dengan ROI maupun ROE 
pada perusahaan makanan 
dana minuman di Indonesia. 






Berdasarkan hasil analisis, 
ditemukan bahwa risiko 
bisnis dan ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal 
sedangkan pertumbuhan 
penjualan berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap 
struktur modal pada industri 




No. Nama Peneliti dan 
Tahun 
Judul Penelitian Hasil penelitian 
Indonesia periode 2010-2013. 
 
3. Wiagustini (2015) Pengaruh Risiko 
Bisnis Dan Ukuran 
Perusahaan Pada 
Struktur Modal Dan 
Nilai Perusahaan 
Pada Perusahaan 
Farmasi Di Bursa 
Efek Indonesia 
Hasil penelitian menunjukkan 
tiga hal. Pertama, risiko 
bisnis dan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan 
signifikan pada struktur 
modal. Kedua, risiko bisnis 
berpengaruh negative 
signifikan, sedangkan ukuran 
perusahaan berpengaruh 
positif signifikan pada nilai 
perusahaan. Di lain pihak, 
struktur modal berpengaruh 
positif dan tidak signifikan 
pada nilai perusahaan. Ketiga, 
struktur modal memediasi 
pengaruh risiko bisnis pada 
nilai perusahaan. 





Perusahaan Pada Sub 
Sektor Plastik Dan 
Pengemasan 
Di BEI 
Hasil penelitian menunjukkan 
secara simultan seluruh variabel 
independen dalam penelitian ini 
berpengaruh signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan. Struktur 
modal berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan, Ukuran Perusahaan 
berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan, Risiko Perusahaan 
berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. Sebaiknya para 
investor lebih cermat dalam 
memilih perusahaan, untuk 
menginvestasikan modalnya 
dengan cara melihat Struktur 
Modal, Ukuran Perusahaan dan 
Risiko Perusahaan untuk 
meningkatkan return saham 
yang diharapkan 
5. Reswari (2017) Analisis Pengaruh 
Risiko Bisnis, Firm 
Size, Pertumbuhan 
Penjualan Dan 
Dari hasil analisis 
menunjukkan bahwa size dan 
kepemilikan institusi 




No. Nama Peneliti dan 
Tahun 
Judul Penelitian Hasil penelitian 
Institutional 
Ownership Terhadap 






Listed di Bursa Efek 
Indonesia 
(Tahun 2012 – 2014 ) 
signifikan terhadap struktur 
modal industry manufaktur 
periode 2012-2014 dan size, 
struktur modal dan 
kepemilikan institusi 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil analisis menggunakan 
Sobel Test menunjukkan 
bahwa struktur modal mampu 
memediasi pengaruh size dan 
kepemilikan institusi terhadap 
nilai perusahaan. 








Profitabilitas berpengaruh secara 
signifikan terhadap struktur 
modal, struktur modal 
berpengaruh secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan, risiko 
bisnis tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan, dan profitabilitas 
berpengaruh secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Struktur modal mampu 
memediasi hubungan antara 
risiko bisnis terhadap nilai 
perusahaan. struktur modal 
bukanlah variabel 
intervening/mediasi bagi 
hubungan antara profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan 
 
C. Kerangka Berpikir Konseptual 
Kerangka berpikir konseptual dalam penelitian ini dapat digambarkan 
sebagai berikut : 
1. Pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon 




digunakan sebagai alat ukur dalam menentukan nilai perusahaan. Price 
book value diukur sebagai proksi dari nilai perusahaan dengan alasan 
bahwa semakin besar price book value mencerminkan semakin besar 
harga saham, harga saham yang besar mampu meningkatkan keuntungan 
bagi investor. 
Setiap perusahaan akan menghadapi resiko sebagai akibat dari 
dilakukannya kegiatan operasi perusahaan. Resiko bisnis berhubungan 
dengan jenis usaha yang dipilih dari kondisi ekonomi yang 
dihadapi.perusahaan yang mempunyai risiko bisnis yang tinggi lebih baik 
menggunakan hutang yang lebih kecil. Risiko bisnis terjadi apabila 
perusahaan tidak cukup dana dalam pembiayaan operasional bisnisnya 
seperti upah buruh, uang muka pembelian bahan baku, beban utilitas, dan 
lain-lain.  
Aktivitas yang dilakukan perusahaan tidak dapat dipisahkan dari 
adanya risiko. Risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan terjadinya 
akibat buruk atau kerugian yang tidak diinginkan (Ghozali dan Chariri, 
2013). Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi oleh 
perusahaan ketika menjalankan kegiatan operasinya, yaitu kemungkinan 
ketidakmampuan perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. 
Suatu perusahaan dinilai menghadapi risiko bisnis jika menghasilkan laba 
yang berfluktuasi antara satu periode dengan periode yang lain. 
Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi karena keputusan 




investor yang mempertimbangkan ketika terjadi risiko kebangkrutan, 
maka kebanyakan aset perusahaan akan dijual untuk melunasi hutang yang 
jumlahnya besar dibandingkan untuk mengembalikan nilai saham yang 
ditanamkan investor. Semakin tinggi risiko bisnis maka nilai perusahaan akan 
semakin rendah. 
2. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
Ukuran perusahaan merupakan sebuah cerminan dari besar kecilnya 
pada total aktiva perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan, maka ada 
kecenderungan disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung 
memiliki kondisi yang lebih stabil, kestabilan tersebut akan menarik 
investor untuk memiliki saham perusahaan. Kondisi tersebut menjadi 
penyebab atas naiknya harga saham perusahaan di pasar modal. Ukuran 
perusahaan yang eksternal menunjukkan perusahan mengalami 
perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai 
perusahaan akan meningkat. Dalam penelitian Sawitri (2015) mengatakan 
Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah pula 
perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal 
maupun eksternal, sehingga perusahaan cenderung memiliki sumber dana 
yang lebih banyak guna menunjang kegiatan operasionalnya. Sehingga 
perusahaan dapat lebih banyak mendapatkan peluang memperoleh laba 
yang lebih tinggi. Dengan semakin tingginya ukuran perusahaan akan 





3. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Struktur modal adalah perpaduan sumber dana jangka panjang yang 
digunakan perusahaan. untuk mencapai tujuan perusahaan dalam 
memaksimalkan kekayaan pemegang saham, manajer keuangan harus 
dapat menilai struktur modal dan memahami hubungannya dengan resiko, 
hasil atau pengembalian nilai. Rasio DER digunakan untuk menilai utang 
dengan ekuitas. Dengan cara membandingkan antara seluruh utang, 
termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk 
mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditur) dengan 
pemilik perusahaan (Reswari, 2017). 
Keputusan struktur modal yang efektif dapat merendahkan biaya 
modal yang dikeluarkan oleh perusahaan. Keuntungan perusahaan 
menggunakan hutang yaitu bunga yang dibayarkan dapat dipotong untuk 
tujuan pajak, sehingga menurunkan biaya efektif dari hutang dan 
pemegang hutang (debtholder) mendapat pengembalian yang tetap, 
sehingga pemegang saham (stockholder) tidak perlu mengambil bagian 
laba mereka ketika perusahaan dalam kondisi prima. Sepanjang 
perusahaan mampu menyeimbangkan manfaat dan biaya yang ditimbulkan 
akibat hutang tidak menjadi masalah. Dengan demikian DER yang tinggi 
tetapi diikuti dengan pengelolaan yang baik dapat meningkat profit. 
Penggunaan utang yang besar meningkatkan laba operasi yang cenderung 





4. Pengaruh risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur modal secara 
simultan terhadap nilai perusahaan. 
Pelaksanaan manajemen keuangan yang baik akan mencerminkan 
nilai perusahaan yang baik pula. Manajemen keuangan berhubungan 
dengan pengambilan keputusan penting atas keuangan perusahaan. Secara 
garis besar, ruang lingkup manajemen keuangan meliputi keputusan–
keputusan di bidang investasi, pembelanjaan, dan kebijakan dividen 
(Moeljadi, 2006:2). Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui 
fungsi manajemen keuangan. Keputusan keuangan yang diambil akan 
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya. Kombinasi yang optimal atas 
ketiga keputusan keuangan akan memaksimumkan nilai perusahaan yang 
selanjutnya akan meningkatkan kekayaan para pemegang saham. 
Sebelum melakukan keputusan investasi, calon investor 
membutuhkan informasi tentang penilaian saham dan kondisi perusahaan. 
Informasi tersebut dapat diperoleh dari laporan keuangan yang diterbitkan 
secara berkala oleh perusahaan. Dalam laporan keuangan, cerminan nilai 
perusahaan adalah Price to Book Value (PBV). Nilai perusahaan dapat 
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan karena semakin besar ukuran atau 
skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh 
sumber pendanaan baik yang besrifat internal maupun eksternal. Resiko 
bisnis berhubungan dengan jenis usaha yang dipilih dari kondisi ekonomi 
yang dihadapi.perusahaan yang mempunyai risiko bisnis yang tinggi lebih 








perusahaan tidak cukup dana dalam pembiayaan operasional bisnisnya 
seperti upah buruh, uang muka pembelian bahan baku, beban utiliti, dan 
lain-lain. Keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana 
perusahaan yang berasal dari sumber dana internal dan sumber dana 
eksternal. Keputusan pendanaan berkaitan dengan penentuan struktur 
modal yang tepat bagi perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas maka kerangka berpikir dalam penelitian ini 










Kerangka Berpikir Penelitian 
 
Keterangan : 
= Pengaruh secara Parsial 
= Pengaruh secara Simultan 
 
D. Perumusan Hipotesis 
Berdasarkan uraian landasan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka 
hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 
Risiko Bisnis (X1) 
Ukuran Perusahaan 
(X2) 
Nilai Perusahaan (Y) 




H1.  Terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan manufaktur 
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 
H2.  Terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 
2014-2018 
H3.  Terdapat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan manufaktur 
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 
H4.  Terdapat pengaruh risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur modal 
secara simultan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan 






A. Jenis penelitian 
Penelitian  ini  menggunakan  jenis  penelitian  kuantitatif  dengan 
pendekatan  deskriptif.  Metode deskriptif menurut Sugiyono (2016: 13) adalah 
metode yang digunakan untuk menggambarkan atau menganalisis suatu hasil 
penelitian tetapi tidak digunakan untuk membuat kesimpulan yang lebih luas. 
Metode kuantitif menurut  Sugiyono (2016: 13)  diartikan sebagai metode 
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti 
pada populasi atau sampel tertentu, teknik pengambilan sampel pada umumnya 
dilakukan secara random, pengumpulan data menggunakan instrumen 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan tujuan untuk 
menguji hipotesis yang telah ditetapkan  
 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Pengertian populasi menurut Sugiyono (2016: 61) merupakan wilayah 
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai karakteristik 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya.  Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 





Populasi  Penelitian 
 
No. Nama Perusahaan 
1 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
2 PT. Cahaya Kalbar Tbk 
3 PT. Delta Djakarta Tbk 
4 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
5 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
6 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
7 PT. Mayora Indah Tbk 
8 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 
9 PT. Sekar Laut Tbk 
10 PT. Siantar Top Tbk 
11 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 
12 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 
13 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
14 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 
15 PT. Inti  Agri Resources Tbk 
16 PT. Campina Ice Cream Industry Tbk 
17 PT. Sariguna Primatirta Tbk 
18 PT. Buyung Poetra Sembada Tbk 
19 PT. Prima Cakrawala Abadi Tbk 
Sumber : www.idx.co.id 
 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi. Bila populasi besar, peneliti tidak mungkin mempelajari semua 
yang ada pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga dan 
waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari 
populasi itu (Sugiyono, 2016 : 62). 
Teknik pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling 




kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih 
sampel adalah sebagai berikut : 
a. Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 
BEI tahun 2014-2018. 
b. Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang selama enam 
tahun berturut-turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
c. Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang 
mempublikasikan laporan tahunan (annual report) untuk periode 31 
Desember 2014-2018. 
Berikut ini akan dijelaskan tahapan dalam pengambilan sampel dalam 
penelitian ini yaitu dari 19 perusahaan manufaktur makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018.  
Tabel 3.2 
Tahapan Pengambilan Sampel 
 
Keterangan Jumlah 
Total Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 
19 
Perusahaan yang baru listing selama periode pengamatan (4) 
Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang 
selama enam tahun berturut-turut terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia 
15 
Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang 
mempublikasikan laporan tahunan (annual report) untuk 
periode 31 Desember 2014-2018 
15 
Jumlah perusahaan sampel  15 
Jumlah data observasi (15 perusahaan x 5 tahun) 75 
 
Berikut ini adalah perusahaan manufaktur makanan dan minuman 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini sesuai dengan kriteria dalam 







No. Nama Perusahaan 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 
3 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
4 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 
5 PT. Sekar Laut Tbk 
6 PT. Siantar Top Tbk 
7 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 
8 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 
9 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
10 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 
11 PT. Inti  Agri Resources Tbk 
              Sumber : www.idx.co.id  
C. Teknik Pengumpulan Data  
Pada penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data 
sekunder yaitu data penelitian yang  diperoleh secara tidak langsung melalui media 
perantara (dihasilkan satu pihak) atau digunakan oleh lembaga lainnya yang bukan 
merupakan pengolahnya, tetapi dapat dimanfaatkan dalam suatu penelitian tertentu. 
Adapun sumber data dalam penelitian ini adalah perpustakaan serta dari buku-buku 
teks yang ada dan dari penulisan karya ilmiah yang berhubungan dengan obyek 
penelitian yang sedang diteliti serta website www.idx.co.id. 
Metode yang digunakan dalam pengumpulan data adalah metode 
dokumentasi. Dokumentasi asal katanya dokumen, yang artinya barang-barang 




benda tertulis seperti buku-buku, majalah, dokumen, peraturan-peraturan, notulen 
rapat, catatan harian, dan sebagainya (Arikunto, 2010:201).  Dalam penelitian ini 
dokumentasi dilakukan dengan cara mengutip atau mencatat secara langsung data-
data yang diperlukan dan berkaitan dengan penelitian, berupa laporan keuangan 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018. 
 
D. Definisi  Konseptual Dan Operasional Variabel 
Penelitian ini mengungkapkan empat variabel, yaitu risiko bisnis, 
ukuran perusahaan, struktur modal dan nilai perusahaan. Variabel risiko 
bisnis, ukuran perusahaan, struktur modal sebagai variabel bebas 
(independen) dan nilai perusahaan sebagai variabel terikat (dependen). 
1. Definisi Konseptual 
Definisi konseptual adalah adalah penarikan batasan yang 
menjelaskan suatu konsep secara singkat, jelas, dan tegas. Definisi 
konseptual dalam penelitian ini adalah : 
a. Risiko bisnis 
Risiko dapat dimaknai sebagai potensi terjadinya suatu peristiwa yang 
dapat menimbulkan kerugian. Namun dalam analisis investasi, risiko 
didefinisikan sebagai kemungkinan hasil uang yang diperoleh 
menyimpang dari yang diharapkan (Pramana, 2011:99).  
b. Ukuran perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan dapat diukur dengan 
total aktiva/besar harta perusahaan dengan menggunakan perhitungan 




c. Struktur modal 
Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan suatu 
perusahaan yang digunakan dalam mendanai aktiva yang dimiliki oleh 
perusahaan (Riyanto, 2008:22).  
d. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu 
bisnis yang sedang beroperasi (Sartono, 2012:487). 
2. Definisi Operasional 
Untuk menjelaskan lingkup penelitian dan mencapai obyektivitas 
penelitian khususnya yang berkaitan dengan pengukuran variabel, maka 
perlu ditentukan definisi operasional dari variabel yang diteliti terlebih 
dahulu. Definisi operasional merupakan salah satu cara dari pendefinisian 
suatu gagasan. Berikut ini akan dijelaskan operasional variable dalam 
penelitian ini : 
Tabel 3.4 
Definisi Operasional Variabel 
 

































Ukuran perusahaan  dihitung dengan rumus 
sebagai berikut: 
 






Struktur modal dapat diukur dengan rasio debt to 









E. Teknik Analisis Data 
Setelah mendapatkan data-data yang dibutuhkan dalam penelitian ini, 
peneliti akan melakukan serangkaian tahap untuk menghitung dan mengolah 
data-data tersebut, agar dapat mendukung hipotesis yang telah diajukan. 
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini, adalah sebagai 
berikut: 
1. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan pengujian regresi berganda, perlu dilakukan 
suatu pengujian asumsi klasik agar model regresi menjadi suatu model 
yang lebih representatif. Uji asumsi klasik yang digunakan pada penelitian 
ini adalah uji normalitas data, uji multikoliniearitas, uji heteroskedastisitas, 
dan uji autokorelasi yang digunakan karena data yang digunakan dalam 
penelitian ini lebih dari satu tahun. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 




cara untuk mendeteksi apakah residual tersebut memiliki distribusi yang 
normal atau tidak. Asumsi Normalitas merupakan asumsi dimana setiap 
variabel dan semua kombinasi linear dari variabel terdistribusi dengan 
normal.  Kalau asumsi  ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid 
(Ghozali, 2011: 154).  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi memilki distribusi normal. Menurut Ghozali (2011: 140) ada dua 
cara untuk mendeteksi apakah residual tersebut memiliki distribusi yang 
normal atau tidak. Asumsi Normalitas merupakan asumsi dimana setiap 
variabel dan semua kombinasi linear dari variabel terdistribusi dengan 
normal.  Kalau asumsi  ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak 
valid (Ghozali, 2011: 140).  
Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual 
adalah dengan melihat normal probability plot yang membandingkan 
distribusi kumulatif dari distribusi normal (Ghozali, 2011:160). Jadi 
dalam penelitian ini uji normalitas untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan melihat normal 
probability plot. Dasar pengambilan  keputusan : 
1) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histrogramnya menunjukan pola 





2) Jika data menyebar jauh dari diagonal atau grafik histrogram dan/ 
atau mengikuti arah garis diagonal atau grafik histrogram tidak 
menunjukan pola distribusi normal, maka model regresi tidak 
memenuhi asumsi normalitas 
Dalam penelitian ini uji normalitas juga dilakukan dengan uji 
statistik, yaitu dengan analisis uji statistik non parametrik one sample 
kolmogorov smirnov.  Ketentuan pengambilan keputusan pada  uji one 
sample kolmogorov smirnov adalah bahwa jika probabilitas 
signifikansi di bawah 0,05 berarti data yang akan diuji mempunyai 
perbedaan yang signifikan dengan data normal baku, berarti data 
tersebut tidak normal. Sebaliknya jika signifikansi di atas 0,05 berarti 
data yang akan diuji mempunyai perbedaan yang signifikan dengan 
data normal baku, berarti data tersebut normal (Ghozali, 2011:140). 
b. Uji Multikoliniearitas 
Uji multikoliniearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen 
(Ghozali, 2011:103). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel independen. Jika variabel independen saling 
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal. Orthogonal yang 
dimaksud mengandung makna tidak saling mempengaruhi atau tidak 
saling menginterferensi. Jika terjadi korelasi, maka terdapat problem 
multikoliniearitas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 




multikoliniearitas di dalam model regresi dapat dilihat dari besaran 
VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance. Regresi yang terbebas 
dari problem multikolinearitas apabila nilai VIF < 10 dan nilai 
tolerance > 0,10, maka data tersebut tidak ada multikolinearitas 
(Ghozali, 2011:103). 
c. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu dengan yang lain. Masalah ini timbul karena 
residual tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Dengan 
kata lain masalah ini seringkali ditemukan apabila kita menggunakan 
data runtut waktu. Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi 
digunakan uji Durbin Watson (DW Test). Untuk pengujian autokorelasi 
digunakan uji Durbin Watson hanya digunakan autokorelasi tingkat 
satu (first order autocorrelation) dan masyarakatkan adanya intercept 
(konstanta) independen. Pengambilan keputusan ada tidaknya 
autokorelasi : 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi positif 
Tdk ada autokorelasi negatif 
Tdk ada autokorelasi negatif 






0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 - du 






d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedasitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Heteroskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Kebanyakan data crossection mengandung situasi Heteroskedastisitas 
karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran 
(kecil, sedang, dan besar).  
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya Heteroskedastisitas 
adalah dengan melihat grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residulnya SRESID. Deteksi ada 
tidaknya Heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, daan sumbu 
X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized. Dasar analisis : 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 





2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas  dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
Heteroskedastisitas. (Ghozali, 2011: 134). 
 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Uji regresi berganda ini bertujuan untuk memprediksi besarnya 
keterkaitan dengan menggunakan data variabel bebas yang sudah 
diketahui besarnya. Untuk melakukan pengujian hipotesis dalam 
penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Analisis regresi 
berganda digunakan untuk memprediksi besar variabel tergantung dengan 
menggunakan data variabel bebasnya. Untuk menguji hipotesis dalam 
penelitian ini digunakan model berikut: 
 
 
Dimana:   
Y = Nilai Perusahaan 
α =  Konstanta, harga Y bila X = 0  
β1-  β4 = Koefisien regresi, yang menunjukkan angka peningkatan ataupun 
penurunan variabel terikat (Y) yang didasarkan pada variabel bebas 
(X). 
X1 = Risiko Bisnis  
X2 = Ukuran Perusahaan 
X3 = Struktur Modal 
 
Y = α + β1X1 + β2X2+β3X3+ 
β4X4 + e 
 




e = epsilon (kesalahan pengganggu/disturbance error’s) 
3. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Yaitu untuk mengetahui signifikasi secara parsial pengaruh variabel 
bebas terhadap variabel terikat. 
a. Formula Hipotesis 
Ho : β1 = 0,   tidak terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
H1:  β1 ≠ 0,  terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar 
di BEI tahun 2014-2018. 
Ho : β2 = 0,   tidak terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
H2:  β2 ≠ 0,  terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
Ho : β3 = 0,   tidak terdapat pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
H3:  β3 ≠ 0,  terdapat pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman 




b. Level of Significance 
Taraf signifikansi (α) = 5% dengan uji dua sisi. 
c. Kriteria Pengujian 
Ho diterima apabila -ttabel  thitung  ttabel 







d. Menghitung nilai thitung: 
Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka dapat 









Kesalahan standar estimasi (standar error of estimate) diberi simbol 
























b = Nilai Parameter 
Sb = Standar Eror dari b 
Sy.x = Standar Eror Estimasi 
e. Kesimpulan : Ho diterima atau ditolak 
4. Uji Signifikan Parameter Simultan (Uji Statistik F) 
Tujuan dilakukannya pengujian simultan adalah untuk mengetahui 
sejauh mana pengaruh secara simultan antara variabel bebas terhadap 
variabel terikat.  
a. Formula Hipotesis 
Hipotesis statistik yang akan diuji dapat diformulasikan : 
Ho: β1,=β2.=β3,=0,  tidak terdapat pengaruh risiko bisnis, ukuran 
perusahaan, dan struktur modal secara simultan 
terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 
tahun 2014-2018. 
Ha : β1≠ β2≠ β3 ≠ 0,  terdapat pengaruh risiko bisnis, ukuran 
perusahaan, dan struktur modal secara simultan 
terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor 





b. Level of significance 
Untuk menguji signifikansi  dari koefisien korelasi yang diperoleh, 
akan digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat 
signifikan sebesar 95 % (atau  = 5 %).  
c. Kriteria Pengujian Hipotesis 
Kriteria untukmenerima atau menolak Ho yaitu : 
Ho diterima apabila Fhitung < Ftabel 






d. Menghitung Fhitung 
 
Keterangan : 
JKreg     =  Jumlah Kuadrat regresi 
JKres    =  Jumlah Kuadrat residu 
k   = Jumlah variabel bebas 








Yang akan lebih mudah jika dihitung dengan menggunakan : 
 
e. Keputusan Ho ditolak atau diterima 
5. Analisis Koefisien Determinasi (R2)  
Analisis R Square yaitu suatu analisis untuk mengukur kemampuan 
variabel bebas dalam menerapkan variabel tidak bebas. Dimana R² 
berkisar antara 0<R²<1. Semakin besar R² (mendekati 1), maka variabel 
bebas semakin dekat hubungannya dengan variabel tidak bebas, dengan 
kata lain model tersebut dianggap baik. Rumus yang digunakan adalah: 
KP =  r2 x 100  % 
Dimana : 
KP   = Besarnya koefisien penentu (determinan) 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia  
Secara historis, Bursa Efek Indonesia telah hadir jauh sebelum 
Indonesia merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman 
kolonial Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal 
ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan 
pemerintah kolonial atau VOC (Sunariyah, 2011:18). 
 Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di Batavia, 
Pemerintah Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa efek di kota 
lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan Semarang tanggal 1 
Agustus 1925. Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang 
memperngaruhi perdagangan efek di Indonesia. Melihat keadaan yang tidak 
menguntungkan ini Pemerintah Hindia Belanda mengambil kebijaksanaan 
untuk memuaskan perdagangan efek di Batavia dengan menutup bursa efek 
di Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya bursa efek di Batavia pada 
tanggal 10 Mei 1940. Dengan ditutupnya ketiga bursa efek tersebut otomatis 
aktivitas perdagangan efek menjadi terhenti (Sunariyah, 2011:19). 
 Setelah adanya pengakuan kedaulatan dari Pemerintah Hindia 
Belanda, Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 




pemerintah adalah dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat Nomor 
13 Tanggal 1 September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai undang-
undang dengan Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa. 
Berdasarkan pada undang-undang tersebut maka bursa efek dibuka kembali 
pada tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaraannya diserahkan kepada 
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) yang terdiri dari 3 bank 
Negara dan beberapa makelar efek lainnya dengan Bank Indonesia sebagai 
penasehat. Sejak itu bursa efek berkembang kembali dengan cukup pesat, 
meskipun efek yang diperdagangkan adalah efek yang yang dikeluarkan 
sebelum Perang Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank 
Industri Negara (sekarang Bapindo) mengeluarkan pinjaman obligasi 
berturut-turut tahun 1954, 1955, dan 1956. Para pembeli obligasi ini masih 
kebanyakan orang Belanda, baik perorangan maupun badan hukum 
(Sunariyah, 2011:19). 
 Namun keadaan ini berlangsung sampai pada tahun 1958, karena 
setelah itu Bursa Efek Jakarta mengalami kelesuan sebagai akibat politik 
konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia terhadap 
Pemerintah Belanda dan disusul nasionalisasi perusahaan Belanda di 
Indonesia serta larangan untuk memperdagangkan semua efek dalam bentuk 
mata uang Nf. Inflasi yang cukup tinggi pada awal 1960-an dan mencapai 
puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan iklim pasar modal semakin 




keadaan ini menurunkan kepercayaan para investor pada tingkat terendah 
terhadap Bursa Efek Jakarta. 
 
2. Gambaran Umum Perusahaan Sampel 
a. PT. Cahaya Kalbar Tbk 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (sebelumnya Cahaya Kalbar Tbk) 
(CEKA) didirikan 03 Februaru 1968 dengan nama CV Tjahaja 
Kalbar dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971. 
Kantor pusat CEKA terletak di Kawasan Industri Jababeka II, Jl. 
Industri Selatan 3 Blok GG No.1, Cikarang, Bekasi 17550, Jawa 
Barat – Indonesia, sedangkan lokasi pabrik terletak di Kawasan 
Industri Jababeka, Cikarang, Jawa Barat dan Pontianak, Kalimantan 
Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan CEKA meliputi bidang industri makanan berupa industri 
minyak nabati (minyak kelapa sawit beserta produk-produk 
turunannya), biji tengkawang, minyak tengkawang dan minyak nabati 
spesialitas untuk industri makanan & minuman; bidang perdagangan 
lokal, ekspor, impor, dan berdagang hasil bumi, hasil hutan, 
berdagang barang-barang keperluan sehari-hari. Saat ini produk 
utama yang dihasilkan CEKA adalah Crude Palm Oil (CPO) dan 





b. PT. Delta Djakarta Tbk 
Delta Djakarta Tbk (DLTA) didirikan tanggal 15 Juni 1970 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1933. Kantor pusat 
DLTA dan pabriknya berlokasi di Jalan Inspeksi Tarum Barat, Bekasi 
Timur – Jawa Barat.  Pabrik “Anker Bir” didirikan pada tahun 1932 
dengan nama Archipel Brouwerij. Dalam perkembangannya, 
kepemilikan dari pabrik ini telah mengalami beberapa kali perubahan 
hingga berbentuk PT Delta Djakarta pada tahun 1970. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan DLTA yaitu 
terutama untuk memproduksi dan menjual bir pilsener dan bir hitam 
dengan merek “Anker”, “Carlsberg”, “San Miguel”, “San Mig Light” 
dan “Kuda Putih”. DLTA juga memproduksi dan menjual produk 
minuman non-alkohol dengan merek “Sodaku”. 
c. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 
Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik 
dan perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di berbagai tempat di 
pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 




industri makanan olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, 
kemasan, minyak goreng, penggilingan biji gandum dan tekstil 
pembuatan karung terigu. Indofood telah memiliki produk-produk 
dengan merek yang telah dikenal masyarakat, antara lain mi instan 
(Indomie, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi 
Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, Cap Enaak, Tiga Sapi, Indomilk 
Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan Indoeskrim), makan ringan 
(Chitato, Lays, Qtela, Cheetos dan JetZ), penyedap makan (Indofood, 
Piring Lombok, Indofood Racik dan Maggi), nutrisi & makanan 
khusus (Promina, SUN, Govit dan Provita), minuman (Ichi Ocha, 
Tekita, Caféla, Club, 7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan 
Indofood Freiss), tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga 
Biru, Kunci Biru, Lencana Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng 
dan mentega (Bimoli dan Palmia) 
d. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 
September 2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 
Oktober 2009. ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha 
Divisi Mi Instan dan Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk 
(INDF), pemegang saham pengendali. Kantor pusat Indofood CBP 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 23, Jl. Jend. 




perusahaan dan anak usaha berlokasi di pulau Jawa, Sumatera, 
Kalimatan, Sulawesi dan Malaysia.  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan ICBP terdiri dari, antara lain, produksi mi dan bumbu 
penyedap, produk makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi 
dan makanan khusus, kemasan, perdagangan, transportasi, 
pergudangan dan pendinginan, jasa manajemen serta penelitian dan 
pengembangan. 
e. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) didirikan 03 Juni 1929 
dengan nama N.V. Nederlandsch Indische Bierbrouwerijen dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1929. Kantor pusat MLBI 
berlokasi di Talavera Office Park Lantai 20, Jl. Let. Jend. TB. 
Simatupang Kav. 22-26, Jakarta 12430, sedangkan pabrik berlokasi 
di Jln. Daan Mogot Km.19, Tangerang 15122 dan Jl. Raya Mojosari 
– Pacet KM. 50, Sampang Agung, Jawa Timur. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan MLBI beroperasi dalam industri bir dan minuman lainnya. 
Saat ini, kegiatan utama MLBI adalah memproduksi dan memasarkan 
bir (Bintang dan Heineken), bir bebas alkohol (Bintang Zero) dan 






f. PT. Mayora Indah Tbk 
Mayora Indah Tbk (MYOR) didirikan 17 Februari 1977 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada bulan Mei 1978. Kantor pusat 
Mayora berlokasi di Gedung Mayora, Jl.Tomang Raya No. 21-23, 
Jakarta 11440 – Indonesia, dan pabrik terletak di Tangerang dan 
Bekasi. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Mayora adalah menjalankan usaha dalam bidang industri, 
perdagangan serta agen/perwakilan. Saat ini, Mayora menjalankan 
bidang usaha industri biskuit (Roma, Danisa, Royal Choice, Better, 
Muuch Better, Slai O Lai, Sari Gandum, Sari Gandum Sandwich, 
Coffeejoy, Chees’kress.), kembang gula (Kopiko, KIS, Tamarin dan 
Juizy Milk), wafer (beng beng, Astor, Roma), coklat (Choki-choki), 
kopi (Torabika dan Kopiko) dan makanan kesehatan (Energen) serta 
menjual produknya di pasar lokal dan luar negeri. 
g. PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 
Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) (Sari Roti) didirikan 08 
Maret 1995 dengan nama PT Nippon Indosari Corporation dan mulai 
beroperasi komersial pada tahun 1996. Kantor pusat dan salah satu 
pabrik ROTI berkedudukan di Kawasan Industri MM 2100 Jl. 
Selayar blok A9, Desa Mekarwangi, Cikarang Barat, Bekasi 17530 – 
Jawa Barat, dan pabrik lainnya berlokasi di Kawasan Industri 
Jababeka Cikarang blok U dan W – Bekasi, Pasuruan, Semarang, 




Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup usaha utama ROTI 
bergerak di bidang pabrikasi, penjualan dan distribusi roti (roti tawar, 
roti manis, roti berlapis, cake dan bread crumb) dengan merek "Sari 
Roti". Pendapatan utama ROTI berasal dari penjualan roti tawar dan 
roti manis. 
h. PT. Sekar Laut Tbk 
Sekar Laut Tbk (SKLT) didirikan 19 Juli 1976 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1976. Kantor pusat SKLT 
berlokasi di Wisma Nugra Santana, Lt. 7, Suite 707, Jln. Jend. 
Sudirman Kav. 7-8, Jakarta 10220 dan Kantor cabang berlokasi di 
Jalan Raya Darmo No. 23-25, Surabaya, serta Pabrik berlokasi di 
Jalan Jenggolo II/17 Sidoarjo. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan SKLT meliputi bidang industri pembuatan kerupuk, saos 
tomat, sambal, bumbu masak dan makan ringan serta menjual 
produknya di dalam negeri maupun di luar negeri. Produk-produknya 
dipasarkan dengan merek FINNA 
i. PT. Siantar Top Tbk 
Siantar Top Tbk (STTP) didirikan tanggal 12 Mei 1987 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada bulan September 1989. 
Kantor pusat Siantar Top beralamat di Jl. Tambak Sawah No. 21-23 




Medan (Sumatera Utara), Bekasi (Jawa Barat) dan Makassar 
(Sulawesi Selatan). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Siantar Top terutama bergerak dalam bidang industri 
makanan ringan, yaitu mie (snack noodle, antara lain: Soba, Spix Mie 
Goreng, Mie Gemes, Boyki, Tamiku, Wilco, Fajar, dll), kerupuk 
(crackers, seperti French Fries 2000, Twistko, Leanet, Opotato, dll), 
biskuit dan wafer (Goriorio, Gopotato, Go Malkist, Brio Gopotato, 
Go Choco Star, Wafer Stick, Superman, Goriorio Magic, Goriorio 
Otamtam, dll), dan kembang gula (candy dengan berbagai macam 
rasa seperti: DR. Milk, Gaul, Mango, Era Cool, dll). Selain itu, STTP 
juga menjalankan usaha percetakan melalui anak usaha (PT Siantar 
Megah Jaya). 
j. PT. Ultra Jaya Milk Ind. & Trad. Comp. Tbk 
Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) 
didirikan tanggal 2 Nopember 1971 dan mulai beroperasi secara 
komersial pada awal tahun 1974. Kantor pusat dan pabrik Ultrajaya 
berlokasi di Jl. Raya Cimareme 131 Padalarang – 40552, Kab. 
Bandung Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Ultrajaya bergerak dalam bidang industri makanan dan 
minuman, dan bidang perdagangan. Di bidang minuman Ultrajaya 




teh, minuman tradisional dan minuman kesehatan, yang diolah 
dengan teknologi UHT (Ultra High Temperature) dan dikemas dalam 
kemasan karton aseptik. Di bidang makanan Ultrajaya memproduksi 
susu kental manis, susu bubuk, dan konsentrat buah-buahan tropis. 
Ultrajaya memasarkan hasil produksinya dengan cara penjualan 
langsung (direct selling), melalui pasar modern (modern trade). 
Penjualan langsung dilakukan ke toko-toko, P&D, kios-kios,dan 
pasar tradisional lain dengan menggunakan armada milik sendiri. 
Penjualan tidak langsung dilakukan melalui agen/ distributor yang 
tersebar di seluruh wilayah kepulauan Indonesia. Perusahaan juga 
melakukan penjualan ekspor ke beberapa Negara. 
 
B. Hasil Penelitian 
Penelitian ini mengambil sampel perusahaan manufaktur sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Perusahaan yang 
menjadi sampel dalam  penelitian ini adalah sebanyak 15 perusahaan yang  
mempunyai data yang lengkap yang diperlukan dalam penelitian ini.  Data 
sampel dan tabulasi data yang digunakan dalam penelitian ini beserta  
deskripsi dari masing-masing variabel akan disajikan berikut ini: 
1. Risiko Bisnis 
Risiko dapat dimaknai sebagai potensi terjadinya suatu peristiwa 
yang dapat menimbulkan kerugian. Namun dalam analisis investasi, 




menyimpang dari yang diharapkan (Pramana, 2011:99). Berikut ini 
adalah data risiko bisnis perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar 
di BEI tahun 2014-2018: 
Tabel 4.1 
Data Risiko Bisnis Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di 
BEI Tahun 2014-2018 
 
Descriptive Statistics




N Minimum Maximum Mean Std.  Dev iation
 
 
Dari tabel 4.1 di atas dapat diketahui risiko bisnis perusahaan 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 yang diukur 
perubahan EBIT dibandingkan dengan perubahan penjualan. Risiko 
bisnis perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 
2014-2018 yang tertinggi adalah sebesar 1,793%. Sedangkan risiko bisnis 
yang terendah  sebesar -461,34% dan rata-rata risiko bisnis perusahaan 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018  sebesar 
52,5179% dengan standar deviasi sebesar 67,4002. Untuk melihat 
perubahan  risiko bisnis perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar 











Data Risiko Bisnis Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang 
Terdaftar Di BEI Tahun 2014-2018 
 
2. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah adalah besar kecilnya perusahaan dilihat 
dari besarnya nilai equit, nilai penjualan atau nilai aktiva. Sedangkan 
Longenecker (2011:16) mengemukakan bahwa terdapat banyak cara untuk 
mendefinisikan skala perusahaan, yaitu dengan menggunakan kriteria jumlah 
karyawan, volume penjulan, dan nilai asset. 
Berikut ini adalah data ukuran perusahaan perusahaan makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018: 
Tabel 4.2 
Data Ukuran perusahaan Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang 
Terdaftar Di BEI Tahun 2014-2018 
Descriptive Statistics









Dari tabel 4.2 di atas dapat diketahui ukuran perusahaan perusahaan 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 yang diukur 
total aset. Ukuran perusahaan perusahaan makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018 yang tertinggi adalah sebesar 5.584.546 
juta rupiah. Sedangkan ukuran perusahaan yang terendah  sebesar 
306.018 juta rupiah dan rata-rata ukuran perusahaan perusahaan makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018  sebesar 2.089.831 
juta rupiah dengan standar deviasi sebesar 1.490.300,099. Untuk melihat 
perubahan  ukuran perusahaan perusahaan makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018 dapat dilihat pada grafik berikut : 
 
Gambar 4.2 
Data Ukuran Perusahaan Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang 










3. Struktur Modal 
Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan tercermin 
keseluruhan pasiva dalam neraca, yaitu keseluruhan modal asing (baik 
jangka pendek maupun jangka panjang) dan jumlah modal sendiri. Modal 
adalah hak atau bagian yang dimiliki oleh perusahaan. Berikut ini adalah 
data struktur modal perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di 
BEI tahun 2014-2018: 
Tabel 4.3 
Data Struktur modal Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar 
Di BEI Tahun 2014-2018 
Descriptive Statistics




N Minimum Maximum Mean Std.  Dev iation
 
 
Dari tabel 4.3 di atas dapat diketahui struktur modal perusahaan 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 yang diukur 
debt to equity ratio. Struktur modal perusahaan makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 yang tertinggi adalah sebesar 
17,51%. Sedangkan struktur modal yang terendah  sebesar 0,04% dan 
rata-rata struktur modal perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar 
di BEI tahun 2014-2018  sebesar 1,7360% dengan standar deviasi sebesar 
2,67411. Untuk melihat perubahan  struktur modal perusahaan makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 dapat dilihat pada 






Data Struktur Modal Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang 
Terdaftar Di BEI Tahun 2014-2018 
 
4. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu 
bisnis yang sedang beroperasi. Sebuah perusahaan mempunyai beberapa 
nilai yang berhubungan dengan saham perusahaaan yang perlu untuk 
diperhatikan nilai perusahaan yang  udah go public tercermin dalam harga 
pasar saham perusahaan. Berikut ini adalah data nilai perusahaan 
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018: 
Tabel 4.4 
Data Nilai perusahaan Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang 
Terdaftar Di BEI Tahun 2014-2018 
 
Descriptive Statistics











Dari tabel 4.4 di atas dapat diketahui nilai perusahaan perusahaan 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 yang diukur 
debt to equity ratio. Nilai perusahaan perusahaan makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 yang tertinggi adalah sebesar 
48,67%. Sedangkan nilai perusahaan yang terendah  sebesar 0,01% dan 
rata-rata nilai perusahaan perusahaan makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018  sebesar 7,8812% dengan standar deviasi 
sebesar 2,31258. Untuk melihat perubahan  nilai perusahaan makanan dan 




Data Nilai Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di 







C. Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah model regresi yang memenuhi 
asumsi klasik yaitu, asumsi normalitas, multikolinieritas, autokorelasi dan 
heterokedastisitas. Oleh karena itu, perlu dilakukan pengujian normalitas, 
multikolinierritas, autokorelasi dan heterokedastisitas sebelum dilakukan 
pengujian hipotesis. Berikut hasil uji asumsi klasik yang telah dilakukan 
penelitian ini. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu 
dengan melihat normal probability plot. 
 
Gambar 4.5 





Dari data di atas dapat diketahui bahwa data menyebar disekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal sehingga dapat 
dikatakan bahwa data dalam penelitian ini adalah normal. 
Dalam penelitian ini uji normalitas juga dilakukan dengan uji 
statistik, yaitu dengan analisis uji statistik non parametrik one sample 
kolmogorov smirnov.  Ketentuan pengambilan keputusan pada  uji one 
sample kolmogorov smirnov adalah bahwa jika probabilitas 
signifikansi di bawah 0,05 berarti data yang akan diuji tidak normal. 
Sebaliknya jika signifikansi di atas 0,05 berarti data yang akan diuji 
normal. 
Tabel 4.5 




















Asy mp. Sig. (2-tailed)
Unstandardiz
ed Residual
Test distribution is Normal.a. 
Calculated f rom data.b. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai signifikansi 
kolmogorov smirnov dengan unstandardized residual diperoleh nilai 
sebesar 0,715. Perbandingan antara probability dengan standar 




lebih besar dari 0,05. Sehingga menunjukkan bahwa distribusi data 
dalam penelitian ini normal. 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Nilai cut off yang umum dipakai untuk 
menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai Tolerance ≤ 0.10 atau 
sama dengan nilai VIF ≥ 10 (Ghozali, 2011: 105). 
Tabel 4.6 











Collinearity  Statist ics
Dependent Variable: PBVa. 
 
 
Dari hasil perhitungan uji asumnsi klasik pada bagian 
collinearity statistic terlihat untuk tiga variabel independen, angka 
VIF untuk variabel risiko bisnis sebesar 1,008; untuk variabel ukuran 
perusahaan sebesar 1,008 sedangkan  untuk variabel struktur modal 
sebesar  1,003 yang lebih kecil dari 10 sehingga tidak melebihi batas 
nilai VIF yang diperkenankan yaitu maksimal sebesar 10.  Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak 




c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
liner ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi 
yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi.  
Tabel 4.7.  














Uji autokorelasi menggunakan pengujian Durbin-Watson.  
Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program SPSS, 
menunjukan hasil sebesar 2,275. Dengan n = 55  diketahui du = 
1,6815, sedangkan 4 – du   (4 – 1,6815) = 2,3185. Kriteria bebas dari 
autokorelasi adalah du < Dw < 4-du sehingga  hasil penelitian ini 
adalah 1,6815 < 2,275 < 2,3185 yang berarti model regresi tidak ada 
masalah autokorelasi 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 




berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang homokedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Kebanyakan data crossection mengandung situasi Heteroskedastisitas 
karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran 
(kecil, sedang, dan besar).  
Heteroskedastisitas dapat dilakukan dengaan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, daan sumbu 
X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized. Dasar analisis jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-
titik menyebar di atas  dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka 
tidak terjadi Heteroskedastisitas. (Ghozali, 2011: 39) 
 
Gambar 4.6 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Dari gambar di atas  diketahui bahwa tidak ada  pola tertentu yang 




angka 0 pada sumbu Y. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa data 
dalam penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil grafik tersebut diperkuat dengan Uji Glesjer. Adapun hasil 
perhitungan Uji Glesjer dengan menggunakan  program SPSS adalah 
sebagai berikut : 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Glejser 
Coefficientsa
1,848 1,009 1,832 ,073
-,001 ,001 -,118 -,862 ,393
-,221 ,163 -,185 -1,359 ,180














Dependent Variable: ABS_RESa. 
 
 
Berdasarkan hasil uji Glejser diatas diketahui bahwa nilai 
signifikansi variabel risiko bisnis sebesar 0,393 yang lebih besar dari 
0,05. Signifikansi variable ukuran perusahaan sebesar 0,180 yang lebih 
kecil dari 0,05. Dan signifikansi variabel struktur modal sebesar 0,577 
yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian tidak ada masalah 
heterokedastisitas dalam penelitian ini. 
 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Uji regresi berganda ini bertujuan untuk memprediksi besarnya 
keterkaitan dengan menggunakan data variabel bebas yang sudah 
diketahui besarnya. Untuk melakukan pengujian hipotesis dalam penelitian 




digunakan untuk memprediksi besar variabel tergantung dengan 
menggunakan data variabel bebasnya. 
Tabel 4.9.  
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Coefficientsa
3,816 1,559 2,448 ,018
,001 ,001 ,167 1,402 ,167
-,506 ,251 -,240 -2,013 ,049














Dependent Variable: PBVa. 
 
 
Berdasarkan hasil perhitungan, estimasi model regresi linier berganda 
antara risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur modal secara simultan 
terhadap nilai perusahaan diperoleh persamaan  sebagai  berikut :  
Ŷ = 3,816 + 0,001 X1 - 0,506 X2 – 0,130 X3  
Dari model regresi dapat diartikan bahwa :  
a. Nilai a (konstanta) sebesar 3,816 dapat diartikan bahwa jika tidak 
ada risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur modal maka nilai 
perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar 
di BEI tahun 2014-2018 adalah   sebesar 3,816 %. 
b. Koefisien regresi untuk risiko bisnis sebesar 0,001 dan bertanda 
positif, menyatakan bahwa setiap peningkatan 1 % risiko bisnis maka 
akan meningkatkan nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 sebesar 0,001 %.  
c. Koefisien regresi untuk ukuran perusahaan sebesar 0,506   dan 




ukuran perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan 
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 
2014-2018 sebesar 0,506 %.  
d. Koefisien regresi untuk struktur modal sebesar 0,130 dan bertanda 
negatif, menyatakan bahwa setiap peningkatan 1 % struktur modal 
maka akan menurunkan nilai perusahaan manufaktur sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 sebesar 0,130%.  
 
3. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Yaitu untuk mengetahui signifikasi secara parsial pengaruh variabel 
bebas terhadap variabel terikat. 
Tabel 4.10  
Hasil Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
 
Coefficientsa
3,816 1,559 2,448 ,018
,001 ,001 ,167 1,402 ,167
-,506 ,251 -,240 -2,013 ,049


















a. Dari hasil perhitungan uji statistik_t risiko bisnis terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,167 > 0,05 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan risiko 
bisnis terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan 




b. Dari hasil perhitungan uji statistik_t ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,049 < 0,05 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
c. Dari hasil perhitungan uji statistik_t struktur modal terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan struktur 
modal terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
 
4. Uji Signifikan Parameter Simultan (Uji Statistik F) 
Tujuan dilakukannya pengujian simultan adalah untuk mengetahui 
sejauh mana pengaruh secara simultan antara variabel bebas terhadap 
variabel terikat. 
Tabel 4.11.  
Hasil Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik f) 
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Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Struktur_modal, Ukuran, Risiko_bisnisa. 








Dari hasil perhitungan uji statistik_F risiko bisnis, ukuran perusahaan, 
dan struktur modal secara simultan terhadap nilai perusahaan didapat 
probabilitas nilai sig sebesar 0,001 < 0,05 maka dapat diartikan bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan 
struktur modal secara simultan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 
 
5. Analisis Koefisien Determinasi (R2)  
Analisis R Square yaitu suatu analisis untuk mengukur kemampuan 
variabel bebas dalam menerapkan variabel tidak bebas. Semakin besar R² 
(mendekati 1), maka variabel bebas semakin dekat hubungannya dengan 
variabel tidak bebas, dengan kata lain model tersebut dianggap baik. 
Tabel 4.12.  
Hasil Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Model Summary
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Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat diketahui nilai koefisien 
determinasi sebesar 0,280. Nilai koefisien determinasi sebesar 0,280 
tersebut mengandung arti bahwa risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan 
struktur modal secara simultan memberikan pengaruh atau kontribusi 
kepada nilai perusahaan sebesar 28 % dan sisanya 72 % dipengaruhi oleh 






1. Pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji statistik_t risiko bisnis terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,167 > 0,05 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh negatif yang tidak signifikan risiko bisnis 
terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Artinya semakin tinggi risiko bisnis maka 
akan menurunkan nilai perusahaan, sebaliknya semakin rendah risiko bisnis 
maka akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Implikasi praktis penelitian ini adalah bahwasanya nilai perusahaan 
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli andai 
perusahaan tersebut di jual. Price book value dapat digunakan sebagai alat 
ukur dalam menentukan nilai perusahaan. Price book value diukur sebagai 
proksi dari nilai perusahaan dengan alasan bahwa semakin besar price 
book value mencerminkan semakin besar harga saham, harga saham yang 
besar mampu meningkatkan keuntungan bagi investor. 
Setiap perusahaan akan menghadapi resiko sebagai akibat dari 
dilakukannya kegiatan operasi perusahaan. Resiko bisnis berhubungan 
dengan jenis usaha yang dipilih dari kondisi ekonomi yang 
dihadapi.perusahaan yang mempunyai risiko bisnis yang tinggi lebih baik 
menggunakan hutang yang lebih kecil. Risiko bisnis terjadi apabila 




seperti upah buruh, uang muka pembelian bahan baku, beban utilitas, dan 
lain-lain.  
Aktivitas yang dilakukan perusahaan tidak dapat dipisahkan dari 
adanya risiko. Risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan terjadinya 
akibat buruk atau kerugian yang tidak diinginkan (Ghozali dan Chariri, 
2013). Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi oleh 
perusahaan ketika menjalankan kegiatan operasinya, yaitu kemungkinan 
ketidakmampuan perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. 
Suatu perusahaan dinilai menghadapi risiko bisnis jika menghasilkan laba 
yang berfluktuasi antara satu periode dengan periode yang lain. 
Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi karena keputusan 
pendanaan yang dipilihnya menyebabkan nilai perusahaan turun dimata 
investor yang mempertimbangkan ketika terjadi risiko kebangkrutan, 
maka kebanyakan aset perusahaan akan dijual untuk melunasi hutang yang 
jumlahnya besar dibandingkan untuk mengembalikan nilai saham yang 
ditanamkan investor. Semakin tinggi risiko bisnis maka nilai perusahaan akan 
semakin rendah. 
Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Wiagustini (2015) yang membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji statistik_t ukuran perusahaan terhadap nilai 




diartikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
Implikasi praktis dalam penelitian ini adalah bahwasanya ukuran 
perusahaan merupakan sebuah cerminan dari besar kecilnya pada total 
aktiva perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan, maka ada 
kecenderungan disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung 
memiliki kondisi yang lebih stabil, kestabilan tersebut akan menarik 
investor untuk memiliki saham perusahaan. Kondisi tersebut menjadi 
penyebab atas naiknya harga saham perusahaan di pasar modal. Ukuran 
perusahaan yang eksternal menunjukkan perusahan mengalami 
perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai 
perusahaan akan meningkat. Dalam penelitian Sawitri (2015) mengatakan 
Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah pula 
perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal 
maupun eksternal, sehingga perusahaan cenderung memiliki sumber dana 
yang lebih banyak guna menunjang kegiatan operasionalnya. Sehingga 
perusahaan dapat lebih banyak mendapatkan peluang memperoleh laba 
yang lebih tinggi. Dengan semakin tingginya ukuran perusahaan akan 
meningkatkan  akan meningkatkan nilai perusahaan (Wiagustini, 2015). 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Wiagustini (2015) dan Rumondor (2015) yang membuktikan bahwa ukuran 




3. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji statistik_t struktur modal terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan  signifikan struktur 
modal terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
Implikasi praktis dari penelitian ini adalah bahwasanya struktur modal 
adalah perpaduan sumber dana jangka panjang yang digunakan 
perusahaan. untuk mencapai tujuan perusahaan dalam memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham, manajer keuangan harus dapat menilai 
struktur modal dan memahami hubungannya dengan resiko, hasil atau 
pengembalian nilai. Rasio DER digunakan untuk menilai utang dengan 
ekuitas. Dengan cara membandingkan antara seluruh utang, termasuk 
utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui 
jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditur) dengan pemilik 
perusahaan (Reswari, 2017). 
Keputusan struktur modal yang efektif dapat merendahkan biaya 
modal yang dikeluarkan oleh perusahaan. Keuntungan perusahaan 
menggunakan hutang yaitu bunga yang dibayarkan dapat dipotong untuk 
tujuan pajak, sehingga menurunkan biaya efektif dari hutang dan 
pemegang hutang (debtholder) mendapat pengembalian yang tetap, 
sehingga pemegang saham (stockholder) tidak perlu mengambil bagian 




perusahaan mampu menyeimbangkan manfaat dan biaya yang ditimbulkan 
akibat hutang tidak menjadi masalah. Dengan demikian DER yang tinggi 
tetapi diikuti dengan pengelolaan yang baik dapat meningkat profit. 
Penggunaan utang yang besar meningkatkan laba operasi yang cenderung 
akan menaikkan return  saham dan meningkatkan nilai   (Wiagustini, 2015). 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Reswari (2017) dan Rumondor (2015) yang membuktikan bahwa struktur 
modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
4. Pengaruh risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur modal secara 
simultan terhadap nilai perusahaan. 
Dari hasil perhitungan uji statistik_F risiko bisnis, ukuran 
perusahaan, dan struktur modal secara simultan terhadap nilai perusahaan 
didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,001 < 0,05 maka dapat diartikan bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan 
struktur modal secara simultan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
Pelaksanaan manajemen keuangan yang baik akan mencerminkan 
nilai perusahaan yang baik pula. Manajemen keuangan berhubungan 
dengan pengambilan keputusan penting atas keuangan perusahaan. Secara 
garis besar, ruang lingkup manajemen keuangan meliputi keputusan–
keputusan di bidang investasi, pembelanjaan, dan kebijakan dividen 
(Moeljadi, 2006:2). Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui 




mempengaruhi keputusan keuangan lainnya. Kombinasi yang optimal atas 
ketiga keputusan keuangan akan memaksimumkan nilai perusahaan yang 
selanjutnya akan meningkatkan kekayaan para pemegang saham. 
Sebelum melakukan keputusan investasi, calon investor 
membutuhkan informasi tentang penilaian saham dan kondisi perusahaan. 
Informasi tersebut dapat diperoleh dari laporan keuangan yang diterbitkan 
secara berkala oleh perusahaan. Dalam laporan keuangan, cerminan nilai 
perusahaan adalah Price to Book Value (PBV). Nilai perusahaan dapat 
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan karena semakin besar ukuran atau 
skala perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh 
sumber pendanaan baik yang besrifat internal maupun eksternal. Resiko 
bisnis berhubungan dengan jenis usaha yang dipilih dari kondisi ekonomi 
yang dihadapi.perusahaan yang mempunyai risiko bisnis yang tinggi lebih 
baik menggunakan hutang yang lebih kecil. Risiko bisnis terjadi apabila 
perusahaan tidak cukup dana dalam pembiayaan operasional bisnisnya 
seperti upah buruh, uang muka pembelian bahan baku, beban utiliti, dan 
lain-lain. Keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana 
perusahaan yang berasal dari sumber dana internal dan sumber dana 
eksternal. Keputusan pendanaan berkaitan dengan penentuan struktur 





KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan uraian pada hasil penelitian dan pembahasan dapat diambil 
beberapa kesimpulan yaitu : 
1. Dari hasil perhitungan uji statistik_t risiko bisnis terhadap nilai perusahaan 
didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,167 > 0,05 maka dapat diartikan 
bahwa terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan risiko bisnis 
terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
2. Dari hasil perhitungan uji statistik_t ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,032 < 0,05 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
3. Dari hasil perhitungan uji statistik_t struktur modal terhadap nilai 
perusahaan didapat probabilitas nilai sig sebesar 0,032 < 0,05 maka dapat 
diartikan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan struktur modal 
terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
4. Dari hasil perhitungan uji statistik_F risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan 




probabilitas nilai sig sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat diartikan bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan 
struktur modal secara simultan terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
 
B. Saran 
Beberapa saran yang dapat diberikan sehubungan dengan hasil penelitian 
ini adalah : 
1. Bagi investor, disarankan lebih cermat dalam memilih perusahaan, untuk 
menginvestasikan modalnya dengan cara melihat struktur modal, ukuran 
perusahaan dan risiko perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan 
return saham yang diharapkan. 
2. Bagi manajemen, disarankan untuk menentukan sruktur modal dengan 
menggunakan hutang pada tingkat tertentu. Serta harus meningkatkan 
kinerja perusahaan, agar para investor tidak menyesal atas investasi yang 
mereka lakukan. Agar mereka akan terus berinvestasi diperusahaan yang 
nantinya akan meningkatkan harga saham dan berdampak baik pada nilai 
perusahaan dimata investor. 
3. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah objek penelitian dan tahun 
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Tabulasi Data Nilai Perusahaan 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 0,87 0,63 0,01 0,85 0,89 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 9,33 4,90 4,37 3,48 3,75 
3 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 48,67 22,54 47,54 27,06 40,24 
4 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 7,76 5,39 5,97 5,39 2,60 
5 PT. Sekar Laut Tbk 1,36 1,68 1,27 2,46 3,16 
6 PT. Siantar Top Tbk 4,80 3,92 3,82 4,26 3,08 
7 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 4,91 4,07 3,95 3,59 3,32 
8 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 1,41 1,40 0,01 1,86 2,29 
9 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 16,36 24,85 1,49 3,17 2,95 
10 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 0,48 0,26 0,34 0,35 0,36 








Tabulasi Data Risiko Bisnis 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk -2,52 -39,42 22,79 -100,31 5,95 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 173,34 71,95 101,84 1793,38 45,43 
3 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 86,94 137,86 113,69 363,72 74,75 
4 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 11,20 42,65 -2,54 594,63 15,53 
5 PT. Sekar Laut Tbk 6,07 6,02 -2,49 2,74 1,28 
6 PT. Siantar Top Tbk 5,25 17,19 336,84 -116,76 3,81 
7 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk -13,44 68,18 79,37 48,43 26,31 
8 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 21,96 94,76 -461,34 160,54 -60,84 
9 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 105,76 31,82 0,30 -31,24 -30,06 
10 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk -1,73 9,13 0,80 19,02 2,87 








Tabulasi Data Ukuran Perusahaan 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 6,11 6,17 6,15 6,14 6,08 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 6,00 6,02 6,08 6,13 6,15 
3 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 6,35 6,32 6,36 6,40 6,42 
4 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 6,33 6,43 6,47 6,66 6,63 
5 PT. Sekar Laut Tbk 5,52 5,58 5,75 5,80 5,86 
6 PT. Siantar Top Tbk 6,23 6,28 6,37 6,37 6,41 
7 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 6,46 6,55 6,63 6,71 6,75 
8 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 6,09 6,07 6,07 6,04 6,04 
9 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 5,65 5,69 6,69 6,72 6,73 
10 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 6,39 6,51 6,47 6,47 6,51 
11 PT. Inti  Agri Resources Tbk 5,55 5,52 5,56 5,50 5,49 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 CEKA 1.284.150 1.485.826 1.425.964 1.392.636 1.211.593 
2 DLTA 991.947 1.038.322 1.197.979 1.340.843 1.400.090 
3 MLBI 2.231.051 2.100.853 2.275.038 2.510.078 2.609.608 
4 ROTI 2.142.894 2.706.324 2.919.641 4.559.574 4.298.883 
5 SKLT 331.575 377.111 568.240 636.284 721.369 
6 STTP 1.700.204 1.919.568 2.336.411 2.342.432 2.566.953 
7 ULTJ 2.917.084 3.539.996 4.239.200 5.186.940 5.584.546 
8 ALTO 1.239.054 1.180.228 1.165.094 1.109.094 1.089.609 
9 BTEK 442.407 495.390 4.879.715 5.306.055 5.396.650 
10 BUDI 2.476.982 3.265.953 2.931.807 2.939.456 3.264.206 







Tabulasi Data Struktur Modal 
 
No. Nama Perusahaan 2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. Cahaya Kalbar Tbk 1,39 7,17 17,51 7,71 3,40 
2 PT. Delta Djakarta Tbk 0,30 0,22 0,18 0,17 0,19 
3 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 3,03 1,74 1,77 1,36 2,12 
4 PT. Nippon Indosari Carpindo Tbk 1,23 1,28 1,02 0,62 0,51 
5 PT. Sekar Laut Tbk 1,16 1,48 0,92 1,07 1,20 
6 PT. Siantar Top Tbk 1,08 0,90 1,00 0,69 0,61 
7 PT. Ultra Jaya Milk  Tbk 0,29 0,27 0,21 0,23 0,19 
8 PT. Tri Banyan Tirta Tbk 1,33 1,33 1,42 1,65 1,85 
9 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk 4,63 5,20 2,23 1,67 1,03 
10 PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 1,71 1,95 1,52 1,46 1,71 






































































Asy mp. Sig. (2-tailed)
Unstandardiz
ed Residual
Test distribution is Normal.a. 













Collinearity  Statist ics






















1,848 1,009 1,832 ,073
-,001 ,001 -,118 -,862 ,393
-,221 ,163 -,185 -1,359 ,180





































All requested v ariables entered.a. 
Dependent Variable: PBVb. 
 
Model Summary
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Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), Struktur_modal, Ukuran, Risiko_bisnisa. 
Dependent Variable: PBVb. 
 
Coefficientsa
3,816 1,559 2,448 ,018
,001 ,001 ,167 1,402 ,167
-,506 ,251 -,240 -2,013 ,049














Dependent Variable: PBVa. 
 
 
 
